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Le présent mémoire analyse l'impact du contexte d'insolvabilité sur le devoir fiduciaire d'agir
dans le meilleur intérêt de la compagnie, devoir imposé aux administrateurs de compagnies par
la législation corporative canadienne. L'objectif du mémoire est de déterminer un standard de
conduite à être adopté par l'administrateur d'une compagnie insolvable en vue de répondre à ce
devoir fiduciaire.
Dans un premier temps, comment peut-on définir ce que constitue le « meilleur intérêt de la
compagnie» ? L'auteur en vient à la conclusion que l'intérêt de la compagnie est au carrefour
d'une communauté d'intérêts lui étant sous-jacents. L'intérêt de la compagnie, bien
qu'indépendant de ces intérêts sous-jacents, ne peut s'analyser en faisant abstraction de ces
derniers. La jurisprudence et la doctrine récentes laissent entrevoir que l'impact du contexte
d'insolvabilité se fait sentir sur la détermination de ces intérêts sous-jacents à celui de la
compagnie susceptibles d'être affectés par la finalité poursuivie par la compagnie, finalité axée
sur la maximisation des profits à partir des opérations de l'entreprise exploitée par la compagnie.
Dans un contexte d'insolvabilité, le créancier, à l'instar de l'actionnaire dans un contexte de
solvabilité, supporte le risque commercial résiduel et doit recevoir une attention appropriée par
les administrateurs. Par conséquent, dans la détermination de ce que constitue le meilleur intérêt
de la compagnie, l'administrateur ne peut, lorsque la compagnie est insolvable, faire abstraction
de l'intérêt des créanciers.
Ainsi, dans un deuxième temps, qui sont les véritables bénéficiaires du devoir fiduciaire d'agir
dans le meilleur intérêt de la compagnie dans un contexte d'insolvabilité? L'auteur en vient à
la conclusion que le créancier est un bénéficiaire indirect de ce devoir fiduciaire lorsque la
compagnie est insolvable. Tout comme l'actionnaire dans un contexte de solvabilité, le
créancier doit être en mesure d'intenter un recours de nature dérivée en vue d'obtenir réparation,
pour et au nom de la compagnie. Le contexte d'insolvabilité fait naître, à l'endroit des
administrateurs, une obligation de nature fiduciaire de prendre en considération l'intérêt des
créanciers tout en permettant à ces derniers d'intenter un tel recours dérivé en vue d'obtenir
réparation à la suite d'une violation du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la
compagnie. En plus d'être soutenue par une revue de la législation, de la jurisprudence et de la
doctrine canadiennes, cette conclusion s'appuie sur une revue de la législation, de la
jurisprudence et de la doctrine de certains pays du Commonwealth (Angleterre, Australie et
Nouvelle-Zélande) et des États-Unis, juridictions avec lesquelles le Canada entretient des
relations privilégiés, historiquement ou économiquement.
Finalement, que doit faire l'administrateur d'une compagnie insolvable en vue de répondre à
ce devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie? L'auteur arrive à la
conclusion que cette obligation de prendre en considération l'intérêt du créancier dans un
contexte d'insolvabilité se traduit par un exercice de conciliation entre les intérêts du créancier et
ceux des actionnaires. Les paramètres de cet exercice de conciliation sont déterminés en
fonction du scénario envisagé par les administrateurs face à la situation d'insolvabilité. Plus le
scénario se rapproche d'une liquidation plus ou moins formelle des actifs tangibles et facilement
dissociables de la compagnie, moins cet exercice en sera un de conciliation et plus l'intérêt du
créancier devra recevoir une attention prépondérante. À l'opposé, plus le scénario en est un de
restructuration fondée sur une relance de l'entreprise exploitée par la compagnie insolvable, plus
l'intérêt de l'actionnaire devra recevoir une attention particulière.
IV
Abstract
Kev words: Fiduciary duties, interests of the company, creditors, shareholders, directors and
ojJicers, liability, bankruptcy and insolvency, derivative daim, Peoples
The following thesis analyses the impact ofa company's insolvency on the fiduciary duties ofits
directors and officers, as imposed by Canadian corporate law. More specifically it shall examine
the repercussions of an insolvency on management's fiduciary duty to act in accordance with the
company's best interests. The objective shall therefore be to assess the extent of such fiduciary
duty in the context of an insolvency and to establish a guideline to be followed by directors and
officers in view of complying with said duty.
Firstly, what constitutes the "best interests of the company"? The author concludes that a
company's interests are comprised of a community of underlying interests. Although the
interests of the company remain independent, it cannot be determined without taking into
account said underlying interests. Amongst this community of underlying interests, shareholders
and creditors, members of such community that supports the financing of the company's
operations, occupy a predominant place. Recent case law and doctrinal authorities have
concluded that the impact of a company's insolvency does not affect the ultimate objective
pursued by the company, i.e. the maximisation of profit, but rather affects the determination of
the members of the community of underlying interests that shall be affected by the pursuit of
such finality. As such, in a context of insolvency, creditors, similar to shareholders in a context
of solvency, are the residual risk-bearers of the company's commercial expenditure.
Consequently, in view of determining what constitutes the best interests of the company, when it
is insolvent, directors and officers may not ignore the creditors' interests.
Secondly, who are the real beneficiaries of the fiduciary duty to act in a company's best
interests when it becomes insolvent? The author concludes that creditors are indirect
beneficiaries of such fiduciary duty in a context of insolvency. Similarly to shareholders in a
context of solvency, creditors must be entitled to institute a derivative claim against directors
and officers in order to obtain, in the name and for the company, compensation for the violation
of said fiduciary duty. Insolvency triggers the existence of an obligation, fiduciary in nature, to
take into account the creditors' interests. As such, directors and officers are to consider the
creditors' interests in exercising their fiduciary duty to act in strict compliance with the best
interests of the company. This conclusion is based on a review of the Canadian statutory law,
jurisprudence and doctrinal authorities. Furthermore, this conclusion is supported by a review of
same from certain Commonwealth jurisdictions (England, Australia and New-Zealand) and from
the United States of America, jurisdictions with whom Canada has a privileged relationship,
historically and/or economically.
Final/y, how does the obligation to take into account the creditors' interests translate in
practice for directors and officers of an insolvent company? The author concludes that the
obligation to take into account the creditors' interests is, in reality, an obligation to reconcile the
shareholders' and creditors' interests with that of the company's best interests. The parameters
of such obligation shall be determined with respect to the scenario conceived by directors and
officers in order to effectively manage a situation of insolvency. Should such scenario focus on
the liquidation of the core assets of the company, then the interests of the shareholders shall be
subjugated to that of the creditors'. Conversely, should such scenario focus on the re-
organisation of the company's commercial expenditures, based on the company's existing
structures, then the shareholder's interest shall receive a more extensive attention by directors
and officers.
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1Introduction
« Certaines exigences d'un système d'insolvabilité harmonieux
étaient récurrentes: l'équité, l'accessibilité, la prévisibilité, la
responsabilité, la coopération, l'efficience et l'efficacité. Il
s'agit d'impératifs dont il faudra toujours tenir compte au fil
des changements d'ordre législatif. » 1
La responsabilité des administrateurs de compagnies2 canadiennes s'avère de plus en
plus difficile à définir, particulièrement à la lumière de la multiplication des sources
d'obligations statutaires et de l'imprécision de ces dernières. Divers intervenants ont
souligné les effets néfastes liés à la multiplication des sources statutaires de
responsabilités, d'autant plus qu'aucune défense de diligence raisonnable générale n'est
offerte aux administrateurs. Résultat? Selon le Comité sénatorial permanent des
banques et du commerce (ci-après le « Comité »), le droit des compagnies canadien
n'offre pas la prévisibilité et la stabilité que recherchent les administrateurs afin de les
guider dans l'exercice de leurs fonctions. Cette absence de prévisibilité et de stabilité a
pour conséquence de rendre problématique l'exercice des devoirs et obligations
auxquels les administrateurs sont astreints en plus de rendre moins attrayante la fonction
névralgique d' administrateur3.
1 Rapport du Comité sénatorial permanent des banques et du commerce, « Les débiteurs et les créanciers
doivent se partager le fardeau », Novembre 2003, p. 7, disponible à l'adresse suivante:
http://www.parI.gc.cal37/2/parlbuslcommbuslsenatelcom-f/bank-f/rep-flbankruptcy-f.pdf
2 Dans la rédaction du présent mémoire, l'auteur a opté pour le terme « compagnie» afin de défmir
l'exploitation d'une entreprise par l'entremise de la personnalité morale. Ainsi, le terme « compagnie »,
surtout employé au Québec, vise à défmir le concept d'exploitation d'une entreprise via le véhicule de la
personnalité morale et comprends, pour les fins du présent mémoire, les termes « société par actions» et
« corporation ».
3 Rapport du Comité sénatorial permanent des banques et du commerce, « Après la « tempête du
siècle» : Rétablir la confiance des investisseurs », Juin 2003, disponible à l'adresse suivante:
http://www.parI.gc.ca/37/2/parlbuslcommbuslsenate/com-f/bank-f/rep-f/rep 12jun03-f.pdf
Voir aussi: Rapport du Comité sénatorial permanent des banques et du commerce, « Les débiteurs et les
créanciers doivent se partager le {àrdeau », supra note 1, p. 137: « En outre, dans notre rapport de 1997
sur le projet de loi C-5, nous avons recommandé de prévoir dans la LF! une défense d'application
générale fondée sur la diligence raisonnable en ce qui concerne la responsabilité personnelle des
administrateurs. Nous sommes toujours en faveur de cette modification, et nous croyons qu'il s'agit au
fond d'une question d'équité et de responsabilité. Nous espérons également que semblable changement
puisse avoir comme conséquence souhaitable une augmentation du nombre de personnes compétentes
intéressées par les postes d'administrateur, étant donné que dans notre rapport de juin 2003 « Après
la « tempête du siècle»: Rétablir la confiance des investisseurs» nous avons exprimé des
préoccupations au sujet du nombre limité de personnes pouvant devenir administrateurs au Canada. »
[Les soulignés sont les nôtres]
2Outre cette multiplication des sources statutaires, l'on reproche à la législation
corporative canadienne4 son imprécision au niveau des obligations et devoirs qu'elle
impose aux administrateurs de compagnies, symptomatique d'une incapacité d'édicter
un standard de conduite à être adopté par ces derniers dans l'exercice de leurs fonctions.
Les devoirs généraux imposés aux administrateurs de compagnies canadiennes, c'est-à-
dire les devoirs d'honnêteté, de loyauté et d'agir dans le meilleur intérêt de la
compagnie, aussi appelés collectivement les devoirs fiduciaires, ainsi que les devoirs de
soin, de diligence et de compétence5, illustrent bien l'imprécision caractérisant la
législation corporative canadienne. Exprimés en termes généraux, ces devoirs sont
inspirés du Rapport Dickerson6 à l'origine de la réforme de la législation corporative
canadienne. Les membres du comité Dickerson ont milité en faveur d'une codification
de grands principes susceptibles de faire varier le standard de conduite à être adopté par
l'administrateur en fonction d'une multitude de facteurs dont ce dernier serait maître et
dont les tribunaux canadiens seraient appelés à déterminer la justesse. Ceci étant, en
contrepartie, ces principes rédigés en termes généraux et imprécis se traduisent, en
pratique, par une difficulté pour les administrateurs de déterminer le standard de
conduite applicable à une situation particulière.
Cette problématique se trouve amplifiée lorsque la compagnie opère dans un contexte
d'insolvabilité. Le contexte particulier de l'insolvabilité signifie généralement que les
dernières décisions prises par les administrateurs, alors que la compagnie éprouvait de
sérieuses difficultés financières, seront scrutées méticuleusement par les différents
acteurs ayant financé les opérations de l'entreprise exploitée par la compagnie, c'est-à-
dire les actionnaires et les créanciers, en raison des pertes que ces derniers seront
4 L'auteur a opté pour l'expression « législation corporative canadienne» pour défInir l'ensemble du
cadre normatif applicable aux compagnies canadiennes.
5 Pour les compagnies incorporées en vertu de la Loi canadienne sur les société par actions, L.R.C.
(1985), ch. C-44 (ci-après « LCSA »), voir l'article 122, alors que pour les compagnies incorporées en
vertu de la Loi sur les compagnie, L.R.Q. c. C-38, (ci-après « LCQ ») voir l'article 322 du Code civil du
Québec, L.Q. 1991 c. 64 (ci-après « c.c.Q. »).
Voir pour une analyse de ces dispositions législatives: infra, Législation pertinente en page 14
6 DICKERSON, R., GETZ, L., HOWARD, J.L., "Proposai for a New Business Corporation Law for
Canada", VoU: Commentary, Information Canada, Ottawa, 1971 (ci-après le "RapportDickerson'~
3généralement appelés à subir par rapport à leur apport financier initial. Ainsi, l'exercice
des devoirs fiduciaires et des devoirs de soin, de diligence et de compétence feront
généralement l'objet d'une attention particulière, actionnaires et créanciers ayant
tendance à procéder à une analyse rétrospective des décisions prises par les
administrateurs, en fonction des résultats connus.
En 2004, la Cour suprême rendait une décision fort attendue dans l'affaire Peoples7•
Brièvement, dans cette affaire, les créanciers d'une compagnie insolvable poursuivaient,
via le syndic nommé à la faillite, les administrateurs de cette dernière, soutenant que ces
derniers avaient agi à l'encontre de leurs intérêts en instituant une politique
d'approvisionnement quelques temps avant la faillite de la compagnie, cette politique
d'approvisionnement ayant été un des facteurs menant à la faillite.
Dans un premier temps, la Cour suprême consacre la règle de l'appréciation
commerciale (<< Business Judgment Rule») confirmant que les tribunaux doivent
s'abstenir d'analyser rétrospectivement les décisions des administrateurs à la lumière des
résultats connus. Par conséquent, en ce qui a trait à l'exercice des devoirs de soin, de
diligence et de compétence, du moins, la Cour suprême confirme que les tribunaux
doivent exercer une retenue judiciaire à l'endroit des décisions prises par les
administrateurs pour autant que ces décisions s'inscrivent dans un éventail de décisions
commercialement raisonnables, selon une norme objective contextuelle, au moment de
leur prise, les administrateurs bénéficiant à cet égard d'une présomption favorable8.
Dans un deuxième temps, la Cour suprême souligne l'inexistence de devoirs fiduciaires
des administrateurs envers les créanciers d'une compagnie, même lorsque cette dernière
évolue dans un contexte d'insolvabilité. Cette décision devait ainsi contribuer à définir
et baliser l'exercice des devoirs fiduciaires dans le contexte particulier de l'insolvabilité,
rétablissant une certaine prévisibilité et stabilité dans l'interprétation de ces devoirs. À
7 Magasins à rayons Peoples (Syndic de) c. Wise, [2004] 3 R.C.S. 461 (C.S.c.) (ci-après « Peoples CSC »)
8 Ibid, para. 64 ss.
4l'instar de la Cour d'appel du Québec9, mais pour des raisons quelques peu différentes,
la Cour suprême s'est prononcée contre la possibilité pour les créanciers d'entamer un
recours direct à l'encontre des administrateurs d'une compagnie insolvable, renversant
ainsi la décision de la Cour supérieure du Québec qui avait reconnu l'existence de
devoirs fiduciaires envers les créanciers lorsque la compagnie est insolvablelO.
Malgré la décision de la Cour suprême dans l'affaire Peoples, il demeure à ce jour
difficile de fournir une direction précise aux administrateurs de compagnies insolvables
lorsqu'ils doivent prendre une décision susceptible d'être défavorable aux créanciers.
Plus particulièrement, l'exercice du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la
compagnie est difficile à cerner avec précision dans un tel contexte d'insolvabilité, en ce
que l'unique bénéficiaire désigné par la législation corporative canadienne demeure la
compagnie: le devoir d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie.
Or, la détennination de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie lorsque cette
dernière se retrouve dans un contexte d'insolvabilité demeure étrangement absente de
l'analyse proposée par la Cour suprême dans l'affaire Peoples qui, à l'instar de la
jurisprudence et de la doctrine majoritaires, s'est plutôt attardé à détenniner qui est le
bénéficiaire de ce devoir fiduciaire en demeurant timide sur la détennination de ce que
constitue le meilleur intérêt de la compagnie. Pourtant, dans un contexte d'insolvabilité,
les administrateurs doivent invariablement faire face à un dilemme en ce qu'ils doivent
analyser l'impact de chacune de leurs décisions sur les différents intérêts sous-jacents à
celui de la compagnie. Quel intérêt alors privilégier? L'administrateur agissant dans le
meilleur intérêt de la compagnie doit-il se limiter à analyser ses décisions en fonction du
meilleur intérêt de la compagnie, en vase clos, sans tenir compte des intérêts sous-
jacents à celui de la compagnie? Ou plutôt, l'administrateur doit-il prendre en
considération ces différents intérêts sous-jacents afin de détenniner ce que constitue le
9 In re Peoples Department Stores Inc./Magasin à rayons Peoples inc: Chubb Insurance Company of
Canada/ Compagnie d'assurance Chubb du Canada c. Caron. Bélanger. Ernst & Young inc. & aIs.,
[2003] R.J.Q. 796 (C.A.) (ci-après « Peoples CA »)
10 Peoples Department Stores Inc./Magasin à rayons Peoples inc. (Syndic de) (In re Peoples Department
Stores Inc./Magasin à rayons Peoples inc.: Caron. Bélanger, Ernst & Young inc. c. Wise), [1999] R.R.A.
178 (C.S.) (ci-après « Peoples CS »)
5meilleur intérêt de la compagnie? Le cas échéant, lequel de ces intérêts sous-jacents
doit être favorisé et dans quelle mesure? Celui de l'actionnaire, celui du créancier?
Est-ce que le contexte d'insolvabilité change la donne? Le cas échéant, comment et
dans quelle mesure ?
L'incertitude entourant la détermination précise de la portée et de l'étendue du devoir
fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie lorsque cette dernière évolue
dans un contexte d'insolvabilité entrave sérieusement la restructuration des compagnies
insolvables. D'abord, les créanciers, déjà hésitant à financer une entreprise exploitée par
une compagnie insolvable, ne sont pas rassurés à l'idée que dans un contexte
d'insolvabilité, les administrateurs n'ont aucun devoir vis-à-vis eux et qu'ils ne sont,
pour ainsi dire, pas tenus de prendre leurs intérêts en considération. Cette difficulté à
obtenir du financement rend inévitablement périlleuse toute restructuration. Ensuite, les
administrateurs hésitent à demeurer au sein du conseil d'administration d'une
compagnie insolvable. Il n'est d'ailleurs pas rare de ne pouvoir compter sur aucun
administrateur pour restructurer les affaires d'une compagnie insolvable. Dans un tel
contexte, la restructuration devient hasardeuse, voire impossible et le scénario de
liquidation inévitable. Il serait donc préférable d'assurer une stabilité et une prévisibilité
dans l'interprétation du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie
en vue de favoriser l'avènement et le maintien en poste d'administrateurs compétents
lorsque la compagnie traverse la période houleuse de l'insolvabilité, tout en gardant à
l'esprit que la restructuration d'une compagnie insolvable demeure plus bénéfique que
sa liquidation, ne serait-ce qu'en raison de la préservation des emplois et de la
circulation des capitaux.
Le présent mémoire analysera l'impact du contexte d'insolvabilité sur l'exercice du
devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie. Plus précisément, le
présent mémoire tentera de démontrer que ce contexte fait naître à l'égard des
administrateurs une obligation de prendre en considération l'intérêt des créanciers,
obligation sous-jacente au devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la
compagnie, et qu'aux termes de cette obligation de nature fiduciaire, l'administrateur
6doit se soumettre à un exercice de conciliation entre l'intérêt des actionnaires et celui des
créanciers.
Ainsi, dans un premier temps, une attention particulière sera portée sur la détermination
de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie lorsque cette dernière opère dans
un contexte d'insolvabilité. Une analyse des différents courants de pensée ayant cours
sur la définition de cette notion imprécise sera proposée. La définition de ce que
constitue le « meilleur intérêt de la compagnie », lorsque cette dernière opère dans un
contexte d'insolvabilité, doit-elle être axée sur les intérêts sous-jacents à celui de la
compagnie ou sur la finalité poursuivie par la compagnie? Le cas échéant comment
définir cette finalité: la maximisation des profits résultant des opérations de l'entreprise
exploitée par la compagnie ou plutôt la maximisation des chances de restructuration
viable? Est-ce que l'intérêt de la compagnie doit se voir comme un carrefour d'intérêts,
une communauté d'intérêts, ou plutôt comme un intérêt indépendant et imperméable aux
intérêts sous-jacents des créanciers et actionnaires? L'intérêt de la compagnie varie-t-il
en fonction du contexte dans lequel cette dernière opère?
Dans un deuxième temps, le présent mémoire tentera de déterminer qui sont les
véritables bénéficiaires du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la
compagnie dans un contexte d'insolvabilité. Compte tenu du fait que la législation
corporative canadienne identifie clairement la compagnie comme étant l'unique
bénéficiaire direct de ce devoir fiduciaire, l'analyse portera plutôt sur les bénéficiaires
indirects de ce devoir qui peuvent intenter une action dérivée, pour et au nom de la
compagnie, contre les administrateurs responsables d'un manquement à ce devoir
fiduciaire. Il s'agira ensuite de comparer la situation canadienne à celle prévalant dans
certains pays du Commonwealth qui ont, tout comme nous, un système de droit des
compagnies, de faillite et d'insolvabilité d'inspiration anglo-saxonne. En raison des
liens socio-économiques et du rapprochement idéologique législatif évident en ce qui a
trait à l'administration du régime du droit des compagnies, de faillite et d'insolvabilité,
nous nous attarderons aussi aux analyses proposées par la doctrine et la jurisprudence
des États-Unis. Comment ces juridictions définissent-elles le meilleur intérêt de la
compagnIe ?
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Reconnaissent-elles l'existence de devoirs fiduciaires envers les
créanciers? Le cas échéant, est-ce que les créanciers en sont les bénéficiaires directs ou
indirects?
Dans un troisième temps, le présent mémoire proposera une analyse des principaux
intérêts sous-jacents à celui de la compagnie, à savoir celui des créanciers et celui des
actionnaires, à la lumière du contexte particulier de l'insolvabilité. Nous avons opté
pour ces intérêts en raison du fait que l'administrateur d'une compagnie insolvable se
trouve généralement coincé entre ces intérêts difficilement conciliables dans un contexte
d'insolvabilité. Dans quelle mesure ces intérêts doivent-ils être pris en considération?
Le cas échéant, comment concilier ces intérêts au demeurant opposés? Le choix qui
s'offre à l'administrateur est clair: conciliation de ces intérêts ou subordination de l'un
par rapport à l'autre? Par ailleurs, est-ce que l'intérêt de chacun doit s'analyser à la
seule lumière du scénario de liquidation?
Finalement, le présent mémoire prendra position en faveur d'une définition renouvelée
de ce que constitue le «meilleur intérêt de la compagnie» et en faveur d'un
élargissement des bénéficiaires indirects du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur
intérêt de la compagnie afin d'inclure les créanciers lorsque la compagnie évolue dans
un contexte d'insolvabilité. À l'instar des actionnaires dans un contexte de solvabilité,
les créanciers doivent, dans un contexte d'insolvabilité, être en mesure de faire respecter
l'exercice des devoirs fiduciaires par les administrateurs et pouvoir intenter une action
dérivée pour et au nom de la compagnie à cette fin. Cette prise en considération de
l'intérêt des créanciers dans un contexte d'insolvabilité ne doit pas pour autant se faire
au détriment de celui des actionnaires. Ainsi, le présent mémoire conclura que dans
l'exercice du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie,
l'administrateur sera appelé à concilier ces intérêts au demeurant opposés en fonction du
scénario envisagé pour remédier à la situation d'insolvabilité.
81- Le devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie:
Quel intérêt et envers gui?
« Nous considérons qu'il est juste d'affirmer en droit que, pour
déterminer s 'il agit au mieux des intérêts de la société, il peut
être légitime pour le conseil d'administration, vu l'ensemble
des circonstances dans un cas donné, de tenir compte
notamment des intérêts des actionnaires, des employés, des
fournisseurs, des créanciers, des consommateurs, des
gouvernements et de l'environnement. » 11
Dans leur plus simple expression, les devoirs fiduciaires se définissent de par la nature
de la relation liant deux parties. La relation dite fiduciaire demeure à ce jour difficile à
baliser, et ce, même si la Cour suprême s'est penchée sur le sujet à plusieurs occasions
au cours des deux dernières décennies. Sommairement, on peut affirmer qu'une relation
se qualifie de fiduciaire lorsqu'une partie à la relation occupe un poste ou exerce une
fonction où, bénéficiant de la confiance de l'autre partie, elle s'engage à agir dans
l'intérêt de cette dernière partie qui se trouve ainsi dans une position de vulnérabilité
face à la première partie12.
C'est dans une dissidence que le juge Wilson de la Cour suprême, dans l'arrêt Frame13,
a introduit les fondements de ce que constitue une relation fiduciaire. Une relation, pour
être qualifiée de fiduciaire, doit comprendre les trois éléments suivants:
• Le fiduciaire doit être en mesure d'exercer un certain
pouvoir discrétionnaire;
Il Peoples CSC, supra note 7, para. 42
12 Paul MARTEL, Maurice MARTEL, Les aspects juridiques de la compagnie au Québec, Les Éditions
Wilson & Lafleur Martel Ltée, Montréal, 2006, p. 23-29 : « Les devoirs fiduciaires eux-mêmes peuvent se
résumer ainsi: lorsqu'une personne (le fiduciaire) occupe un poste ou une fonction ou elle bénéficie de la
confiance et de la foi d'une autre personne (le bénéficiaire), elle doit agir avec une extrême bonne foi
(uberrimae fides) envers ce bénéficiaire. »
13 Frame c. Smith, [1987] 2 R.es. 99, repris par la suite dans les arrêts Lac MineraIs Ltd. c. International
Corona Resources Ltd., [1989] 2 R.C.S. 574 et Hodgkinson c. Simms, [1994] 3 R.C.S. 377
9• Le fiduciaire peut unilatéralement exercer ce pouvOIr
discrétionnaire de manière à avoir un effet sur les intérêts
juridiques ou pratiques du bénéficiaire; et
• Le bénéficiaire est particulièrement vulnérable ou à la
merci du fiduciaire qUi détient le pouvOIr
discrétionnaire14.
Dans un arrêt subséquent, l'arrêt Hodgkinson I5 , la Cour suprême, sous la plume du juge
Laforest, mettait l'emphase sur le troisième élément mis de l'avant par le juge Wilson
dans l'arrêt Frame, soit la vulnérabilité du bénéficiaire vis-à-vis le fiduciaire l6 . Cet
élément de vulnérabilité ou de dépendance du bénéficiaire face à l'exercice
discrétionnaire des pouvoirs conférés au fiduciaire allait ainsi devenir l'élément
essentiel17 de la relation fiduciaire, ce qui fut d'ailleurs consacré dans un arrêt
subséquent de la Cour suprême, l'arrêt Lac Minerals I8 .
Les relations fiduciaires tirent leurs origines de deux sources : la loi et la jurisprudence.
Certaines relations fiduciaires ont été mises de l'avant par les tribunaux, alors que
14 Frame c. Smith, supra note 13, p. 136
15 Hodgkinson c. Simms, supra note 13
16 Ibid, p. 405 : «Du point de vue conceptuel, l'obligation fiduciaire peut être considérée à juste titre
comme un type d'obligation plus générale, au moyen de laquelle le droit cherche à protéger les gens
vulnérables dans leurs opérations avec autrui. Je tiens à indiquer dès maintenant que la vulnérabilité
n'est pas la marque distinctive de la relation fiduciaire quoiqu'elle constitue une indication importante
de son existence. La vulnérabilité est commune à de nombreux rapports dans lesquels le droit
interviendra pour protéger l'une des parties. C'est en fait le « fil d'or» (<< golden thread ») qui unit les
causes d'actions connexes comme le manquement à une obligation fiduciaire. l'abus d'influence,
l'iniquité, et la déclaration faite par négligence. » [Les soulignés sont les nôtres]
17 Yves LAUZON, «La perception des devoirs des administrateurs de personnes morales: quel
progrès ?», dans Barreau du Québec, Service de la formation permanente, Développements récents en
droit commercial 0998j, Volume 112, Les Éditions Yvon Blais Inc., Cowansville, 1998, p. 151, p. 160:
« Le troisième thème, considéré comme essentiel, est celui de la dépendance du bénéficiaire envers le
fiduciaire. Ce dernier thème s'apparente évidemment à celui de la vulnérabilité déjà mentionné et qui a
été consacré, en particulier, par les arrêts de la Cour suprême. »
18 Lac Minerais Ltd. c. International Corona Resources Ltd, supra note 13, p. 31 «Toutefois la seule
caractéristique jugée indispensable à l'existence de rapports fiduciaires (. ..) est celle de la dépendance ou
de la vulnérabilité»
Voir aussi: Hodgkinson c. Simms, supra note 13, p. 462
Voir aussi: Ernest J. WEINRIB, " The Fiduciary Obligation ", (1975) 25 UT.L.J. 1, p. 7
Voir aussi: Yves LAUZON, supra note 17, pp. 162-163
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d'autres sont l'œuvre du législateur. Les premières sont dites de common law et
comprennent notamment les relations entre tuteurs et enfants19 ainsi qu'entre mandants
et mandataires. Les secondes, relations fiduciaires dites codifiées, sont omniprésentes
en droit québécois, notamment dans le c.c.Q,zo. D'autres relations ont un caractère
hybride en ce qu'elles tirent leurs origines des deux sources, ayant été codifiées par le
législateur suite à d'importants développements jurisprudentiels. La relation fiduciaire
liant les administrateurs à la compagnie qu'ils gèrent fait partie de cette dernière
catégorie de relation fiduciaire.
L'administrateur se voit conférer seul l'administration unilatérale21 de biens appartenant
à autrui, les actifs de la compagnie, pour le bénéfice de la compagnie. Le bénéficiaire,
entité juridique distincte et autonome, se trouve donc nécessairement dans une position
de vulnérabilité face aux larges pouvoirs discrétionnaires attribués aux administrateurs
par la législation corporative. Il est bien établi que cette relation comprend les trois
ingrédients mis de l'avant par la Cour suprême dans l'arrêt Frami2 afin de justifier
l'existence de devoirs fiduciaires découlant de la relation liant les administrateurs à la
compagnie.
Essentiellement, les devoirs découlant de cette relation fiduciaire se résument en deux
aspects: d'une part l'obligation d'honnêteté et de loyauté et, d'autre part, l'obligation
d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie. Ces deux aspects recoupent les
traditionnelles quatre facettes mises de l'avant par le professeur Gower et reprises tant
par la jurisprudence23 que par la doctrine:
" The general principle upon which these duties are base is clear and simple.
Directors are jiduciaries and must therefore display the utmost good faith
towards the company in their dealings with it or on ifs behalf. But the
application oOhis principle has four facets which are probably best treated
as distinct. though in practice they tend to overlap. First. the directors must
act bona jide, that is in what they believe to be the best interests of the
19 K.L.B. c. Colombie-Britannique, [2003] 2 R.C.S. 403
20 Voir notamment: c.c.Q., supra note 5, art. 2138 (mandataire) et art. 322 (administrateur de compagnie)
21 LCQ, supra note 5, art. 123.72; LCSA, supra note 5, art. 102
22 Frame c. Smith, supra note 14
23 Voir notamment: Royal Bank of Canada v. First Pioneer Investments Ltd. & al., (1979) 27 O.R. (2d)
352, p. 354 ; Canadian Aero Service Ltd. c. D'Mal/ey, [1974] R.C.S. 592 (C.S.c.)
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company. Secondlv. they must exercise their powers for the particular
purpose for which they were conferred and not for some extraneous purpose,
even though they honestly believe that to be in the best interests of the
company. Thirdly. they must not fetter their discretion to exercise their
powers from time to time in accordance with the foregoing rules. And
final/y. despite compliance with the foregoing rules, they must not, without
the consent ofthe company, place themselves in a position in which there is a
conflict between their duties and their personal interests. ,,24
[Les soulignés sont les nôtres]
La portée et l'étendue de ces devoirs fiduciaires découlant de la relation entre les
administrateurs et la compagnie qu'ils gèrent ont fait l'objet de débats jurisprudentiels et
doctrinaux importants au cours des trente dernières années. Bien que le recours aux
enseignements de la Cour suprême en ce qui a trait aux devoirs fiduciaires fasse toujours
l'objet de certains débats en jurisprudence et doctrine québécoises, il semble que
l'adoption du C.c.Q. ait finalement mis un terme au débat portant sur l'introduction en
droit civil québécois de concepts étrangers de common law. Le c.c.Q. consacre
désormais une série de relations fiduciaires pourvoyant les devoirs en découlant d'un
cadre normatif dont la jurisprudence décriait l' absence25 .
À tout événement, l'objet du présent mémoire n'est pas de recenser ces débats26, mais
bien d'analyser l'impact du contexte d'insolvabilité sur l'une des facettes de ces devoirs
fiduciaires, soit le devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie, en
vue de démontrer que les bénéficiaires de ce devoir fiduciaire découlant de la relation
fiduciaire liant les administrateurs et la compagnie ne se limite pas aux seuls
actionnaires lorsque la compagnie évolue dans un contexte d'insolvabilité.
D'ailleurs, il convient ici de préciser que les bénéficiaires des devoirs fiduciaires
imposés aux administrateurs de compagnies sont de deux ordres: les bénéficiaires
24 Paul L. GOWER, Modern Company Law, 2nd ed., Londres, Sweet & Maxwell, 1957, p. 474
25 Voir pour une revue de la jurisprudence: Paul MARTEL, «Les devoirs de loyautés des administrateurs
de sociétés par actions fédérales - Impact du Code civil du Québec », (2001) 61 R. du B. 323
26 Le lecteur pourra se référer notamment aux ouvrages et articles suivants: Paul MARTEL, supra note
12, pp. 23-32 ss.; Yves LAUZON, supra note 17; James SMITH, "Corporate Executives in Quebec",
Montréal, C.E.J. 1978 ; Clément FORTIN, « De la nature juridique de la fonction d'administrateur et
d'officier en droit québécois des compagnies », (1970) 1 R.D.U.S. 129; James SMITH, «Le statut
juridique de l'administrateur et de l'officier au Québec », (1972-73) 75 R. du N. 530
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directs et les bénéficiaires indirects. La législation corporative canadienne prévoit
spécifiquement que le devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie
n'est redevable qu'envers la compagnie, ce qui fait de cette dernière l'unique
bénéficiaire direct de ce devoir. C'est d'ailleurs ce qu'a confirmé la Cour suprême dans
l'affaire Peoplei7. Étant unique bénéficiaire direct de ce devoir fiduciaire, seule la
compagnie peut se plaindre d'une violation de ce dernier par les personnes chargées de
l'administration de son patrimoine. Étant une personne morale, la compagnie ne peut
agir qu'à travers son conseil d'administration28 . La législation corporative canadienne
prévoit donc la possibilité pour d'autres acteurs dont les intérêts sont susceptibles d'être
affectés indirectement par une violation des devoirs fiduciaires, en ce que cet exercice
risque de se répercuter négativement sur la valeur de leur apport financier, d'obtenir
réparation pour et au nom de la compagnie.
Ce recours de nature dérivée permet donc à certains acteurs affectés indirectement par
un manquement aux devoirs fiduciaires de poursuivre les administrateurs afin que ces
derniers restituent ou compensent monétairement la compagnie des conséquences liées
au manquement à leurs devoirs fiduciaires29 . Compte tenu du fait que ce recours est de
nature dérivée, la restitution ou la compensation profitera directement à la compagnie.
Ce n'est qu'indirectement que les acteurs qui ont pu intenter ce recours en profiteront, la
protection de la valeur des actifs de la compagnie se répercutant corrélativement sur la
valeur de leur apport financier initial dans la compagnie.
Une autre précision s'impose à ce stade: le présent mémoire vise à démontrer que les
devoirs fiduciaires imposés par la législation corporative canadienne bénéficient, à tout
le moins indirectement, à plus d'un intérêt sous-jacent à celui de la compagnie, ne se
27 Peoples CSC, supra note 7, para. 43 : « Les administrateurs et les dirigeants ont en tout temps leur
obligation fiduciaire envers la société. Les intéréts de la société ne doivent pas se confondre avec ceux
des actionnaires, avec ceux des créanciers, ni avec ceux de toute autre partie intéressée. »
28 LCQ, supra note 5, art. 123.72; LCSA, supra note 5, art. 102
29 Yves LAUZON, supra note 17, p. 171 : « Le principe déterminant en matière de réparation de bris
d'obligation fiduciaire est la restitution, non les dommages-intéréts.(. ..) L'éventail des remèdes
disponibles aux bénéficiaires de l'obligation fiduciaire ne passe pas par la preuve de dommages ni par
l'évaluation d'une perte économique, le bénéficiaire ayant encouru par le bris de son obligation,
l'obligation de remettre tout bien qu'il s'est approprié aux dépens du bénéficiaire.»
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limitant pas aux seuls actionnaires. L'analyse proposée dans la présente section, à
l'instar de celle proposée par la Cour suprême dans l'affaire Peoples3o, portera en
conséquence uniquement sur les devoirs fiduciaires imposés par la législation
corporative canadienne, à l'exclusion des devoirs fiduciaires tirant leur existence
exclusivement de la jurisprudence et dont l'importation en droit civil québécois est loin
d'être acquise31 . En somme, la présente section décrira la portée et l'étendue des devoirs
fiduciaires imposés par la législation corporative canadienne.
Dans un premIer temps, il s'agira de définir le cadre législatif applicable aux
administrateurs de compagnies incorporées en vertu de la Loi canadienne sur les
sociétés par actions32 (ci-après la « LCSA ») ou en vertu de la Loi sur les compagnies33
(ci-après la « LCQ »). Dans un deuxième temps, la présente section analysera l'une des
facettes des devoirs fiduciaires imposés aux administrateurs, soit le devoir d'agir dans le
meilleur intérêt de la compagnie. À l'occasion de cette analyse, il faudra déterminer ce
que constitue le meilleur intérêt de la compagnie dans le contexte particulier de
l'insolvabilité. Dans un troisième temps, il s'agira de déterminer qui sont les
bénéficiaires indirects du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la
compagnie incombant aux administrateurs de compagnies. S'il est indéniable que les
devoirs fiduciaires imposés par la législation corporative canadienne ne bénéficient
directement qu'à la compagnie, les bénéficiaires indirects de ces devoirs dans un
contexte d'insolvabilité sont plus difficiles à identifier. Finalement, dans un quatrième
30 Peoples ese, supra note 7, para. 42 : «Le présent pourvoi ne porte pas sur l'obligation non prévue par
la loi qui incombe aux administrateurs à l'égard des actionnaires. Il concerne uniquement les obligations
légales que leur impose la LeSA. »
31 Il ne sera notamment pas question des devoirs fiduciaires naissant de la relation fiduciaire
exceptionnelle mise de l'avant par les tribunaux de certaines juridictions provinciales canadiennes,
notamment en Ontario et en Alberta, où il est reconnu qu'une relation fiduciaire de common law, imposant
aux administrateurs des devoirs fiduciaires distincts et autonomes de ceux imposés par la législation
corporative, existe à l'égard des actionnaires dans certaines circonstances précises (lorsqu'un
administrateur agit hors de ses fonctions habituelles, lorsque l'administrateur se porte acquéreur d'actions
de la compagnie qu'il administre ou autres circonstances particulières).
À cet égard, le lecteur pourra se référer aux arrêts clés: Percival c. Wright, (1902) 2 Ch. 421; Tongue c.
Vencap Equities Alberta Ltd., (1994) 14 B.L.R. (2d) 50; Huard c. Alepin, J.E. 95-330 (C.S.)
Le lecteur pourra aussi se référer aux articles et ouvrages suivants: Yves LAUZON, supra note 17, pp. 183
ss.; John R. FINLEY, "Expansion of Directors' Fiduciary Duties ", 2nd Annual Corporate Summit,
Toronto December 3,4 & 5, 1996, pp. 7 ss.; Paul MARTEL, supra note 12, pp. 23-49 ss.
32 LCSA, supra note 5
33 LCQ, supra note 5
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et dernier temps, les principaux intérêts sous-jacents à celui de la compagnie, celui des
actionnaires et celui des créanciers, seront analysés en portant une attention particulière
sur le traitement respectif leur étant réservé dans un contexte d'insolvabilité, eu égard au
devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie.
a. Législation pertinente
Cette sous-section présente le cadre législatif à partir duquel l'analyse prévue au présent
mémoire s'opérera. Gardant à l'esprit que le présent mémoire vise d'abord et avant tout
le droit applicable en territoire québécois, la présente sous-section sera subdivisée en
deux. Dans un premier temps, un aperçu des dispositions portant sur les devoirs
fiduciaires imposés aux administrateurs de compagnies incorporées soit en vertu de la
LCSA, soit en vertu de la LCQ, sera proposé. Dans un second temps, un aperçu des
dispositions permettant à certaines tierces parties de faire respecter ces devoirs
fiduciaires et d'obtenir réparation, pour et au nom de la compagnie, des suites d'une
violation de ces derniers, c'est-à-dire les recours de nature dérivée, sera proposé.
i. Les devoirs fiduciaires
Une remarque préliminaire s'impose en ce qui a trait à la juridiction sur les compagnies.
En vertu du paragraphe 11 de l'article 92 de la Loi constitutionnelle de 186734 «la
constitution en corporation de compagnies pour des objets provinciaux» relève de la
compétence exclusive du législateur provincial, alors que le législateur fédéral, en vertu
des ses pouvoirs résiduaires, a compétence sur les compagnies pour des objets fédéraux.
Cette répartition en apparence sans heurt se complique lorsqu'une compagnie à objets
provinciaux est incorporée en vertu de la législation fédérale. Bien que ce ne soit pas là
l'objet du présent mémoire, l'on peut affirmer que cette complication a une connotation
plus théorique que pratique, malgré les débats passionnés qu'elle suscite35, et ce, surtout
34 Loi constitutionnelle de 1867, L.R.C. (1985), App. 2 no 5
35 Paul MARTEL, supra note 12, p. 3-17: « À la lumière de ceci, il nous semble que la constitutionnalité
de la Loi canadienne sur les sociétés par actions pourrait être sérieusement questionnée, lorsque cette loi,
malgré les termes de son article 4 qui précise qu'elle a pour objet les « sociétés par actions constituées en
vue d'exercer leur activité dans tout le Canada» permet la constitution par le fédéral d'une multitude de
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en raison des efforts d'harmonisation évident entre la législation fédérale et de la
législation provinciale corporative.
À tout événement, compte tenu du fait que les devoirs fiduciaires visent à assurer la
survivance et la pérennité de la compagnie ainsi que la protection indirecte des intérêts
lui étant sous-jacents, et compte tenu du fait que la portée et l'étendue de tels devoirs,
malgré certains débats tout aussi passionnés, demeurent sensiblement équivalents malgré
une source législative distincte, le présent mémoire, à l'instar de la jurisprudence36 et de
la doctrine37 majoritaires, considérera que l'administrateur d'une compagnie incorporée
en vertu de la LCSA est soumis aux devoirs fiduciaires y étant prévus et que
l'administrateur de compagnie incorporée en vertu de la LCQ est quant à lui soumis aux
devoirs fiduciaires étant prévus au C.c.Q., par renvoi législatië8.
1. Législation corporative canadienne
Le paragraphe (1) (a) de l'article 122 de la LCSA est la source statutaire des devoirs
fiduciaires imposés aux administrateurs de compagnies incorporées en vertu de la
LCSA:
« 122. (1) Les administrateurs et les dirigeants doivent, dans l'exercice
de leurs fonctions, agir:
compagnies sans objets déterminés dont le rayon d'action est purement local et qui, de l'aveu même de
leurs fondateurs, le restera. N'est-ce pas là empiéter directement sur la compétence provinciale en vertu
de l'article 92 (11) de constituer des compagnies pour des (( objets provinciaux? » » [Les soulignés sont
les nôtres]
36 Multiple Access Ltd. c. McCutcheon, [1982] R.C.S. 161; Montel c. Groupe de Consultants P.G.L. Inc.,
[1981] C.S. 705, [1982] CA 336; Vilamar S.A. c. Sparling, [1987] R.J.Q. 2186 (C.S.)
37 Paul MARTEL, supra note 12, p. 3-17: (( Du moment qu'une disposition de la loi fédérale, concerne
non seulement la création des compagnies, mais aussi les mesures conservatoires et de régie interne
susceptibles de garantir leur survivance (arrêt Montel) la protection de leurs créanciers ou la sauvegarde
des intérêts de leurs actionnaires (arrêt Multiple Access), cette disposition est valide comme (( législation
corporative », même si elle empiète sur la compétence provinciale en matière de droit civil. »
38 Peoples CA, supra note 9, para. 64-65 : (( Au plan constitutionnel, selon les objets poursuivis, le fédéral
et les provinces ont compétence pour légiférer en matière de sociétés par actions. Les sociétés
incorporées en vertu de lois fédérales, comme c'est le cas en l'espèce, sont bien sûr sujettes aux lois
fédérales, mais aussi aux lois provinciales qui sont d'application générale. De plus au Québec, le Code
civil du Québec joue un rôle supplétif à l'égard du fonctionnement des sociétés par actions créées en
vertu des lois fédérales. » [Les soulignés sont les nôtres]
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a) avec intégrité et de bonne foi au mieux des intérêts de
la société;
b) avec le soin, la diligence et la compétence dont ferait
preuve, en pareilles circonstances, une personne
prudente. »
[Les soulignés sont les nôtres]
Ces devoirs fiduciaires, incorporés à la LCSA suite aux recommandations du Rapport
Dickerson39, constituent une codification de la jurisprudence relative aux devoirs
fiduciaires des administrateurs de compagnies4o. Les auteurs du Rapport Dickerson
jugeaient qu'une telle codification permettrait à tout le moins de fournir un support
statutaire à ces devoirs développés jusque là exclusivement par la jurisprudence. Par la
suite, les tribunaux seraient donc appelés à se concentrer sur l'interprétation de ces
devoirs plutôt que sur la justification de leur existence41 .
À cet égard, il importe de souligner que la portée et l'étendue de tels devoirs
s'interprètent en fonction du droit supplétif de chacune des provinces canadiennes, et ce,
à la lumière de la compétence exclusive du pallier provincial sur la propriété et les droits
civils42. Ce que le législateur fédéral a d'ailleurs confirmé en 2001 suite à l'adoption de
la Loi d'harmonisation43 et l'introduction de l'article 8.1 de la Loi d'interprétation44.
Par conséquent, la portée et l'étendue de ces devoirs fiduciaires s'interprètent, pour les
administrateurs de compagnies faisant affaires au Québec, en fonction du droit civil
québécois, et ce, peu importe que la compagnie ait été incorporée en vertu de la LCSA
ou en vertu de la LCQ45. Ceci étant, les devoirs fiduciaires, en droit des compagnies
39 Rapport Dickerson, supra note 6
40 Frame c. Smith; Lac Minerais Ltd. c. International Corona Resources Ltd. ; Hodgkinson c. Simms,
supra note 13
41 Rapport Dickerson, supra note 6 para. 237 : « Its purpose is simply, and perhaps gratuitously, ta give
statutory support ta principles that are as difficult ta apply as they are well understood. »
42 Loi constitutionnelle de 1867, supra note 34, art. 92 (11)
43 Loi d'harmonisation no 1 du droit fédéral avec le droit civil, L.C. 2001, c. 4
44 Loi d'interprétation, L.R.C. (1985), c. 1-21
45 Yves CARON, « L'interprétation de la Loi sur les corporations commerciales canadiennes en fonction
du droit provincial: aspects constitutionnels et interaction du droit civil et du Common Law», dans
Conférences Commémoratives Meredith, Canada Business Corporations Act - Loi sur les corporations
commerciales canadiennes, Toronto, De Boo, 1975, p. 54, p. 73: «Qu'il s'agisse des contrats entre
l'administrateur et la corporation, de l'obligation de bonne foi et de diligence ou des devoirs et des
responsabilités des administrateurs et des dirigeants, il nous paraît nécessaire d'interpréter ces règles
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québécois, reçoivent une interprétation sans contredit influencée par les solutions mises
de l'avant par les juridictions de common law. Les professeurs Raymonde Crête et
Stéphane Rousseau46 rappellent d'ailleurs que l'intention du législateur lors de
l'adoption du c.c.Q. n'était certes pas de renier le rôle que la common law avait eu dans
l'élaboration du standard de conduite à être adopté par les administrateurs de compagnie,
mais plutôt de mettre à profit les enseignements doctrinaux et jurisprudentiels mis de
l'avant par ce système de droit :
« Tout en exprimant ainsi le désir de renforcer les rapports entre le droit
commun québécois et le droit des compagnies, le législateur n'a pas voulu.
par ailleurs. opérer un changement de cap majeur par rapport au droit
antérieur. ni s'éloigner de certaines solutions élaborées dans les systèmes
étrangers. tel celui de la common law. (...) Et même si la généalogie des
dispositions du nouveau Code n'est pas toujours définie de manière
explicite dans les travaux qui ont mené à l'adoption de celui-ci, il y a tout
lieu de croire que les sources étrangères. notamment celles issues de la
common law. ont conservé toute leur pertinence dans l'élaboration du
titre sur les personnes morales. Les rédacteurs ont pu en effet profiter de
la richesse d'interprétations judiciaires et doctrinales qu'offre ce système
pour y puiser des idées ou des solutions et les adapter au système juridique
québécois. Tel a sans doute été le cas pour les dispositions concernant les
exceptions au principe de l'immunité des membres des personnes morales,
les devoirs d'honnêteté et de loyauté imposés aux administrateurs et le
recours en responsabilité en cas de fraude. »47
[Les soulignés sont les nôtres]
Ainsi, dans le présent mémoire, il sera fait référence à la jurisprudence et la doctrine
marquantes des provinces canadiennes de common law. Cette référence nous semble
nécessaire à la lumière de l'influence indéniable que les solutions mises de l'avant par
les tribunaux et les auteurs de doctrine de ce système de droit exercent toujours sur
l'interprétation de tels devoirs fiduciaires en droit des compagnies québécois48 .
d'abord d'après le texte même de la loi. puis à la lumière des règles du droit provincial où le problème
se pose. La philosophie générale du régime veut que l'obligation de l'administrateur soit due à la
corporation elle-même et non pas aux actionnaires comme tels, ce qui nous situe bien en matière de régie
interne. Le droit supplétif doit cependant être recherché au niveau local. puisqu'il s'agit
fondamentalement d'une question de droits civils régie par une loi fédérale validement adoptée. » [Les
soulignés sont les nôtres]
46 Raymonde CRÊTE, Stéphane ROUSSEAU, Droit des sociétés par actions - Principes fondamentaux,
Les Éditions Thémis Inc., Montréal, 2002
47 Ibid, pp. 47-48
48 Ibid, pp. 58-59 : « En somme, les recherches et les actions législatives entreprises au cours des récentes
décennies traduisent le désir de clarifier les rapports entre les principes du droit privé québécois et la
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2. Législation corporative québécoise
D'emblée, il faut souligner qu'en droit civil québécois, le recours même à l'expression
« devoirs fiduciaires» est source de controverse. Pour certains, cette référence à peine
voilée aux «fiduciary dulies» propres à la common law est une importation d'un
concept mis de l'avant par un système juridique étranger à celui du droit civil québécois,
une importation porteuse de confusion.
Avant l'adoption du Code civil du Québec49 (ci-après « c.c.Q. ») en 1994, deux écoles
de pensées s'affrontaient sur la source des obligations de l'administrateur face à la
compagnie. D'un côté, les tenants d'une introduction en droit civil québécois du
concept des «fiduciary duties », de l'autre côté les tenants d'une assimilation de la
relation liant l'administrateur à la compagnie à celle liant le mandataire à son mandant.
Malgré les difficultés d'application soulevées par certains5o, les tenants de l'assimilation
administrateur - mandataire ont eu le dessus sur ceux préconisant l'introduction en droit
civil québécois du concept des «fiduciary dulies» propre à la common law. D'abord, le
législateur en 1980, à l'occasion de la réforme de la LCQ51 a introduit une référence
expresse à l'effet que l'administrateur est le mandataire de la compagnie52. Cette simple
référence fut considérée par certains comme étant insuffisante à la lumière du fait que
les obligations du mandataire, telles que définies dans le cadre du Code civil du Bas-
Canada53, ne comprenaient aucune obligation d'agir avec loyauté, honnêteté et dans le
meilleur intérêt du mandant. Une telle obligation ne pouvant qu'être implicite en vertu
législation particulière de manière à assurer la cohérence du systèmejuridique québécois. Par la même
occasion. ces efforts font ressortir la force d'attraction qu'exerce la common law comme source
d'inspiration dans le droit des affaires au Canada. » [Les soulignés sont les nôtres]
49 C.c.Q., supra note 5
50 Voir notamment: L. Hélène RICHARD, « L 'obligation de loyauté des administrateurs de compagnies
québécoises: une approche extra-contractuelle », (1990) 50 R. du B. 925
51 Loi modifiant la Loi des compagnies et d'autres dispositions législatives, L.Q. 1979, c. 31
52 LCQ, supra note 5, art. 123.83
53 Code civil du Bas-Canada, art. 1710
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du devoir général d' « agir avec l 'habileté convenable et tous les soins d'un bon père de
famille» imposé au mandataire54.
Ce n'est qu'en 1994, avec l'adoption du C.c.Q. que les obligations de loyauté,
d'honnêteté et d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie ont bénéficié d'un support
législatif autonome faisant en sorte de soumettre les administrateurs de compagnie à des
standards de conduite similaires à ceux découlant des «fiduciary duties ». En
introduisant une section entièrement dédiée à la personnalité morale55, le législateur
s'assurait ainsi que la question du droit supplétif applicable au droit des compagnies
québécois ne fasse plus l'objet de controverse. Le droit des compagnies québécois
devant désormais s'interpréter en fonction des règles supplétives clairement établies par
le C.c.Q., et ce, peu importe que la compagnie ait été constituée en vertu de la LCSA ou
en vertu de la LCQ. Le rôle supplétif du droit civil québécois dans l'interprétation des
normes applicables aux compagnies faisant affaires sur son territoire a d'ailleurs été
confirmé par l'adoption de la Loi d 'harmonisation en 2001 56 et l'adoption parallèle de
l'article 8.1 à la Loi d'interprétation57 :
« Le droit civil et la common law font pareillement autorité et sont tous
deux sources de droit en matière de propriété et de droits civils au Canada
et, s'il est nécessaire de recourir à des règles. principes ou notions
appartenant au domaine de la propriété et des droits civils en vue
d'assurer l'application d'un texte dans une province. il faut. saufrègle de
droit s 'v opposant. avoir recours aux règles. principes et notions en
vigueur dans cette province au moment de l'application du texte »58
[Les soulignés sont les nôtres]
Par ailleurs, si la source des devoirs de loyauté, d'honnêteté et d'agir dans le meilleur
intérêt de la compagnie imposés aux administrateurs de compagnie a fait l'objet de
54 Voir notamment: L.Hélène Richard, supra note 50
Voir aussi: Paul MARTEL, « Les cadres d'entreprises peuvent-ils être infidèles? La montée des devoirs
«fiduciaires» », dans Développements récents en droit commercial, Formation permanente du Barreau du
Québec, Montréal, Éditions Yvon Blais, 1989, p. 519
Voir aussi: Raymonde CRÊTE, Stéphane ROUSSEAU, supra note 46
55 C.c.Q., supra note 5, Livre prellÙer, Titre cinquième, articles 298 à 364
56 Loi d'harmonisation no 1 du droit fédéral avec le droit civil, supra note 43
57 Loi d'interprétation, supra note 44
58 Ibid, art. 8.1
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nombreux débats tentant de dissocier ce devoir de toute racine de common law,
l'interprétation et l'application de ces devoirs n'ont pas reçu la même attention. Tant la
jurisprudence que la majorité des auteurs de doctrine soutiennent que les devoirs de
loyauté, d'honnêteté et d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie sont, dans leur
manifestation, similaires aux devoirs fiduciaires maintenant codifiés aux termes de la
LCSA59, et ce malgré que l'interprétation de cette norme se fasse, dans les provinces
canadiennes autres que le Québec en fonction de la common law6o• Ainsi, le présent
mémoire fera référence à la jurisprudence ainsi qu'à la doctrine marquantes des
juridictions canadiennes de common law. Loin de vouloir renier le caractère proprement
civiliste du devoir de loyauté, d'honnêteté et d'agir dans le meilleur intérêt de la
compagnie en droit québécois, nous croyons simplement que l'analyse proposée au
soutien du présent mémoire saura profiter d'un regard comparé avec les solutions
proposées par les juridictions de common law quant à l'interprétation de la portée et de
l'étendue de tels devoirs. Aussi, dans le présent mémoire, par souci d'allégement du
texte, l'expression « devoirs fiduciaires» sera utilisée afin de définir les devoirs
d'honnêteté, de loyauté et d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie imposés à
l'administrateur.
Ainsi donc, au Québec, les administrateurs de compagnies incorporées en vertu de la
LCQ sont assujettis à deux séries de devoirs fiduciaires. Dans un premier temps, le
C.c.Q. prévoit au second alinéa de son article 322 :
« 322. L'administrateur doit agir avec prudence et diligence.
Il doit aussi agir avec honnêteté et lovauté dans l'intérêt de la
personne morale. »
[Les soulignés sont les nôtres]
59 L. Hélène RICHARD, supra note 50, pp. 945-946 : « Nous croyons, pour notre part, qu'il est permis de
soutenir que le mandataire est soumis à une obligation de loyauté comparable à celle du fiduciaire,
même en l'absence d'une disposition spécifique. S'agissant essentiellement de deux types de
gestionnaires de biens d'autrui, il n'est pas inconcevable de considérer qu'ils assument tous deux
l'obligation d'agir dans le meilleur intérêt de la personne dont ils gèrent les biens, c'est-à-dire avec
fidélité et bonne foi, de telle sorte qu'il se dégage une obligation de loyauté qui, malgré qu'elle soit
parfois non expressément établie, serait en quelque sorte indissociable de cette fonction. En
conséquence. cette obligation de loyauté. de source différente pour chacune des institutions juridiques,
s'apparente tout de même dans ses manifestations. » [Les soulignés sont les nôtres]
60 Raymonde CRÊTE, Stéphane ROUSSEAU, supra note 46, pp. 47-48: Voir aussi: Stéphane
ROUSSEAU, infra note 142
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Ces devoirs fiduciaires en tant qu'administrateur de compagnie s'ajoutent aux devoirs
fiduciaires prévus au c.c.Q. en ce qui a trait à la relation mandant-mandataire. L'article
123.83 de la LCQ prévoit :
« 123.83. Les administrateurs, dirigeants et autres représentants de la
compagnie sont des mandataires de la compagnie. »
[Les soulignés sont les nôtres]
En faisant ainsi référence à la relation mandant-mandataire pour qualifier la relation
entre la compagnie et ses administrateurs, la LCQ renvoie aux devoirs fiduciaires
découlant de cette relation, prévus au second alinéa de l'article 2138 du c.c.Q.:
« 2138. Le mandataire est tenu d'accomplir le mandat qu'i! a accepté et
il doit, dans l'exécution de son mandat, agir avec prudence et
diligence.
Il doit également agir avec honnêteté et loyauté dans le
meilleur intérêt du mandant et éviter de se placer dans une
situation de conflit entre son intérêt personnel et celui de son
mandant. »
[Les soulignés sont les nôtres]
Cette double série de devoirs fiduciaires résultant d'une double qualification de la
relation fiduciaire existant entre la compagnie et ses administrateurs ne pose pas
problème au Québec. En fait, contrairement aux enseignements de la Cour suprême
dans l'arrêt Kuet Leong61 où cette dernière précisait que l'existence des devoirs
fiduciaires n'était pas tributaire de la qualification de la relation entre deux parties, mais
bien d'une analyse des composantes de cette relation, eu égard notamment au critère de
vulnérabilité mis de l'avant par les arrêts Framé2, Hodgkinson 63 et Lac Minerals64, les
relations fiduciaires et l'intensité des devoirs en découlant varieront en fonction du lien
juridique à l'origine de ladite relation fiduciaire. Ainsi, l'arrivée du c.c.Q. a changé la
61 Banque de Montréal c. Kuet Leong, [1989] 2 R.C.S. 429 où la Cour suprême refusait de faire le lien
entre l'existence de devoirs fiduciaires et la position ou le poste occupé par une partie: « Les obligations
des administrateurs et des cadres supérieurs leur sont imposées non parce qu'ils sont de véritables
mandataires de leur société ou des actionnaires, mais en raison de la nature du contrôle qu'ils exercent
sur les affaires de la société. »
62 Frame c. Smith, supra note 13
63 Hodgkinson c. Simms, supra note 13
64 Lac MineraIs Ltd. c. International Corona Resources Ltd., supra note 18
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donne au Québec en ce que le législateur a préféré compartimenter les relations
fiduciaires en fonction du lien juridique entre deux parties, l'intensité des devoirs
fiduciaires variant au gré du lien juridique à l'origine de la relation fiduciaire.
Ceci étant, il est bien établi, en droit des compagnies québécois positif que
l'administrateur d'une compagnie incorporée en vertu de la LCQ est soumis au double
régime de devoirs fiduciaires découlant de sa double qualification d'administrateur de
compagnie et de mandataire de cette dernière. Cette dualité ne pose en pratique pas
problème en ce que l'intensité des devoirs fiduciaires imposés aux administrateurs
dépassent l'intensité des devoirs fiduciaires imposés au mandataire65.
iÏ. Les recours dérivés
Bien que tant la LCSA66 que le c.C.Q.67 prévoient expressément que l'unique
bénéficiaire direct du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie est
la compagnie, et à la lumière de l'interdiction générale de plaider pour autrui68, le
législateur permet à certains acteurs gravitant autour de l'existence corporative
d'intenter un recours pour et au nom de la compagnie lorsque cette dernière subit un
préjudice et que les administrateurs chargés de son administration refusent et/ou
négligent d'intenter un recours, soit afin de comger la situation donnant lieu au
préjudice, soit afin de compenser le préjudice subi. Évidemment, dans le contexte où ce
recours de nature dérivée vise à sanctionner une violation des devoirs fiduciaires par les
administrateurs, il est peu probable que ces derniers autorisent la compagnie qu'ils
65 Paul MARTEL, supra note 12, p. 23-44: « D'entrée de jeu on constate que le Code civil du Québec
réintroduit dans notre droit ce dont la Cour suprême, dans l'arrêt Kuet Leong, venait à peine de
l'affranchir en matière de devoirs de loyauté et de bonne foi, soit la compartimentation de ces devoirs en
fonction du lien juridique impliqué. Dorénavant, il faudra déterminer si la personne est « salariée », «
mandataire» ou «administrateur» par exemple, pour connaître l'étendue exacte de ses devoirs, car
comme on vient de le voir ils varient en fonction de chacune de ces situations. En ce qui concerne les
administrateurs de compagnies. ils sont dorénavant et indubitablement assujettis à une double série de
devoirs d'honnêteté et de loyauté. soit ceux du «mandataire» et ceux d'un «administrateur de
personne morale. » [Les soulignés sont les nôtres]
66 LCSA, supra note 5, art. 122 (<< aux mieux des intérêts de la société »)
67 C.c.Q., supra note 5, art. 322 (<< dans l'intérêt de la personne morale ») ; LCQ, supra note 5, art. 123.83
LCQ; c.c.Q., supra note 5, art. 2138 (<< dans l'intérêt du mandant »)
68 Code de procédure civile, L.R.Q. c. C-25 (ci-après «c.p.c. »), article 59; Voir décision Simard c.
Moisan, J.E. 2006-2283 (C.S.), paras. 8,9 et 10
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administrent à les poursuivre pour de tels manquements69, d'où la nécessité du recours
dérivé.
1. Législation corporative canadienne
En ce qui a trait aux compagnies incorporées en vertu de la LCSA, l'action dérivée est
prévue à l'article 239 de la LCSA qui prévoit:
« 239. (1) Sous réserve du paragraphe (2), le plaignant peut demander au
tribunal l'autorisation soit d'intenter une action au nom et pour le
compte d'une société ou de l'une de ses filiales, soit d'intervenir
dans une action à laquelle est partie une telle personne morale, afin
d y mettre fin, de la poursuivre ou d 'y présenter une défense pour le
compte de cette personne morale
(2) L'action ou l'intervention visées au paragraphe (1) ne sont
recevables que si le tribunal est convaincu à la fois:
a) que le plaignant a donné avis de son intention de
présenter la demande, dans les quatorze jours avant la
présentation ou dans le délai que le tribunal estime indiqué,
aux administrateurs de la société ou de sa filiale au cas où
ils n'ont pas intenté l'action, n'y ont pas mis fm ou n'ont pas
agi avec diligence au cours des procédures;
b) que le plaignant agit de bonne foi;
c) qu'il semble être de l'intérêt de la société ou de sa filiale
d'intenter l'action, de la poursuivre, de présenter une
défense ou dy mettre fin. »
Les caractéristiques de ce recours de nature dérivée peuvent se résumer amSI
discrétionnaire et limité. Discrétionnaire, le plaignant doit démontrer qu'il agit de bonne
foi et surtout qu'il est dans l'intérêt de la compagnie que le recours envisagé soit intenté.
Limité, ce recours n'est ouvert qu'au plaignant. Or, la définition de «plaignant» est
prévue à l'article 238 de la LCSA qui stipule:
69 Lawrence E. MITCHELL, "A theoretical and practicalframework for enforcing corporate constituency
statutes", (1991-1992) 70 Tex. L. Rev. 579, p. 604: " The directors, who collectively control the
corporation, are naturally reluctant to allow the corporation to bring suit against them, or any of their
number, to rectifY their own breaches ofduty. Thus stockholders have standing to bring suit in the name
and on behalf of the corporation to compel the directors to institute a legal proceedings and, under
certain circumstances, to institute a proceeding themselves ifthe directors fail to do so. "
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« 238. Les définitions qui suivent s'appliquent à la présente partie.
« plaignant ))
a) Le détenteur inscrit ou le véritable propriétaire, ancien ou
actuel, de valeurs mobilières d'une société ou de personnes
morales du même groupe;
b) tout administrateur ou dirigeant, ancien ou actuel, d'une
société ou de personnes morales du même groupe;
c) le directeur;
d) toute autre personne qui, d'après un tribunal, a qualité
pour présenter les demandes visées à la présente partie. »
Si l'actionnaire est expressément mentionné à l'énumération de personnes pouvant
intenter une telle action dérivée, le créancier ne fait quant à lui pas partie de ce groupe
sélect. Le législateur reconnaît ici la vulnérabilité de l'actionnaire dans un contexte de
solvabilité où par définition les créanciers sont payés au fur et à mesure de l'échéance de
leur créance. Les décisions des administrateurs, dans un contexte de solvabilité ont par
conséquent un impact direct sur les actionnaires, véritables supporteurs du risque
commercial résiduel associé à l'entreprise exploitée par la compagnie et administrée par
les administrateurs.
Le créancier n'est quant à lui pas inc1u dans la définition de «plaignant », du moins pas
expressément. Le créancier désireux de poursuivre les administrateurs pour et au nom
de la compagnie en ayant recours à l'action dérivée doit par conséquent demander au
tribunal de lui conférer le statut de «plaignant» en vertu de la discrétion accordée au
tribunal de ce faire.
Or, il est intéressant de noter que si la jurisprudence recense quelques cas où le créancier
s'est vu octroyer la qualité de «plaignant », ce fut pour lui permettre d'intenter un
recours en oppression7o, et non une action dérivée. La réticence des tribunaux à
reconnaître au créancier le statut de «plaignant» combinée à la solvabilité généralement
douteuse des administrateurs peut expliquer le peu de jurisprudence sur le sujet. Cette
70 LeSA, supra note 5, art. 241 ; Voir Paul MARTEL, supra note 12, p. 31-45 et les arrêts cités en note de
bas de page 173
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quasi-absence de jurisprudence peut aussi s'expliquer du fait que les tribunaux
reconnaissent de plus en plus le statut de «plaignant» au créancier afin de lui pennettre
d'intenter un recours en oppression. Or, le recours en oppression est certes plus
attrayant pour le créancier qui peut ainsi entamer un recours personnel envers les
administrateurs de la compagnie, sans passer par l'entremise de la compagnie, s'assurant
ainsi de récupérer les bénéfices de tout tel recours, sans partage. Pourtant, tel qu'il le
sera analysé ultérieuremene1, le recours en oppression et le recours dérivé sont de nature
et ont des visées complètement différentes, de sorte que tous dommages subis par le
créancier indirectement suite à un manquement aux devoirs fiduciaires de la part des
administrateurs ne sauraient être considérés comme constitutifs d'un recours personnel
du créancier face aux administrateurs: une violation des devoirs fiduciaires affecte
directement la compagnie; ce n'est qu'indirectement que la valeur de l'apport financier
initial du créancier en est affectée. C'est donc par voie d'un recours dérivé, pour et au
nom de la compagnie, que le créancier doit faire sanctionner toutes telles violations des
devoirs fiduciaires et non par voie d'un recours en oppression.
2. Législation corporative québécoise
Le recours dérivé en ce qui a trait aux compagnies incorporées en vertu de la LCQ n'est
pas aussi bien défini que celui prévu à la LCSA. En fait, c'est par l'entremise des
pouvoirs généraux de surveillance et de réfonne des tribunaux québécois sur les
personnes morales de droit privé, prévu à l'article 33 du Code de procédure civile72 (ci-
après « c.p.c. »), qu'une action dérivée peut être entreprise contre les administrateurs.
Parallèlement, l'article 316 du c.c.Q. prévoit:
« 316. En cas de fraude à l'égard de la personne morale, le tribunal peut,
à la demande de tout intéressé, tenir les fondateurs, les
administrateurs, les autres dirigeants ou les membres de la
71 Voir infra: Recours et moyens procéduraux, en page 84
72 C.p.c., supra note 68 ; Voir décisions Lagacé c. Lagacé, [1966] C.S. 489 ; Simard c. Moisan, supra note
68 où le juge Buffoni s'exprime ainsi au paragraphe 10 : « Par exception à la règle suivant laquelle nul ne
peut plaider au nom d'autrui, tant la common law que le droit commun québécois par le biais du pouvoir
de contrôle de la Cour supérieure offrent un recours similaire à l'action oblique de notre Code civil et
connu sous le nom d'action dérivée.» [Les soulignés sont les nôtres]
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personne morale qui ont participé à l'acte reproché ou en ont tiré
un profit personnel responsables, dans la mesure qu'il indique, du
préjudice subi par la personne morale. »
Il importe de souligner que le recours prévu à l'article 316 du c.c.Q. est plus restrictif
que celui disponible en vertu de l'article 33 du c.p.c. en ce qu'en vertu du recours prévu
à l'article 316 du c.c.Q., outre l'élément de fraude, il faut démontrer que les personnes
poursuivies, les administrateurs, ont tiré un profit personnel des agissements reprochés.
C'est ce qui fait dire à certains que l'article 316 du c.c.Q. n'est qu'une codification
partielle de l'action dérivée qui, en droit des compagnies québécois positif, tire toujours
sa principale source des pouvoirs de surveillance et de réforme octroyés aux tribunaux
québécois sur les personnes morales de droit privé en vertu de l'article 33 du c.p.C.73 .
Par ailleurs, la jurisprudence réserve l'action dérivée prévue à l'article 33 du C.p.c. aux
seuls actionnaires de la compagnie en plus de requérir la démonstration d'un élément de
fraude relativement aux actes reprochés aux personnes en contrôle de la compagnie74.
Le recours prévu à l'article 316 c.c.Q. permet à tout intéressé, dont le créancier, de
poursuivre les administrateurs de la compagnie, mais la nécessité de démontrer une
fraude et un profit personnel restreint indûment la portée de son application.
À tout événement, que ce soit en vertu du pouvoir de surveillance et de réforme prévu à
l'article 33 du C.p.c. ou en vertu du recours prévu à l'article 316 du c.c.Q., la
permission du tribunal n'est pas nécessaire, contrairement au recours dérivé prévu à
l'article 239 de la LCSA75. Ceci étant, si le recours dérivé, du moins en vertu de l'article
73 Paul MARTEL, supra note 12, p. 30-21: «Notre législateur a décidé de codifier, du moins
partiellement, l'action dérivée, si l'on s'en remet à l'article 316 du nouveau Code civil du Québec. »
Voir aussi Simard c. Moisan, supra note 68, para. 10
74 Lagacé c. Lagacé, supra note 72 ; Langevin c. L'Union St-Joseph & Delage, (1919) 55 C.S. 29 ;
Burrows c. Becker, [1969] R.C.S. 162 ; Garneau c. S. Désormeaux, [1975] C.S. 1120 ; Crevier c. Paquin,
[1975] C.S. 260, p. 265: «D'autre part, la jurisprudence n'admet l'action dérivée qu'en cas defraude ou
l'équivalent exigeant qu'il y ait mauvaise foi, intention de nuire ou à tout le moins de s'accaparer un
bénéfice aux dépens de la compagnie ou des autres actionnaires. La négligence même grossière ne suffit
pas.»
Voir aussi: Paul MARTEL, supra note 12, pp. 30-19 à 30-21
75 Simard c. Moisan, supra note 68, paras. 18 à 22 : « La loi fédérale assujettit donc le droit de prendre
une action dérivée à l'autorisation du tribunal. En revanche, les textes législatifs québécois ne requièrent
pas expressément une telle autorisation. (. ..) Avec égards, et sans répudier le louable objectif
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316 C.c.Q., permet de considérer le créancier comme en étant titulaire, dans tous les cas
cependant, un élément de fraude doit être démontré, ce qui rend le fardeau de preuve
singulièrement plus lourd76 .
C'est d'ailleurs cet élément de fraude qui distingue le recours dérivé de l'action oblique
prévue à l'article 1627 du C.c.Q.. Ce recours, réservé exclusivement77 au créancier,
permet à ce dernier d'intenter une action, pour et au nom de son débiteur, si ce dernier
refuse ou néglige de le faire et que ce refus ou cette négligence lui cause préjudice:
« 1627. Le créancier dont la créance est certaine, liquide et exigible
peut, au nom de son débiteur, exercer les droits et actions de
celui-ci, lorsque le débiteur, au préjudice du créancier, refuse ou
néglige de les exercer.
Il ne peut, toutefois, exercer les droits et actions qui sont
exclusivement attachés à la personne du débiteur.
1630. Les biens recueillis par le créancier au nom de son débiteur
tombent dans le patrimoine de celui-ci et profitent à tous ses
créanciers. »
Quid ? Est-ce que le créancier d'une compagnie peut intenter une telle action oblique
afin de poursuivre les administrateurs de cette dernière, et ce, sans qu'il lui soit
nécessaire de démontrer que ces derniers ont agi frauduleusement comme l'exige la
jurisprudence et le législateur en ce qui a trait à l'action dérivée et l'action entreprise en
vertu de l'article 316 du c.C.Q.78? Afin de répondre à cette question, il faut s'attarder
d'harmonisation qui guide le premier courant de pensée, le tribunal préfère le second. Lorsque le
législateur québécois veut assujettir l'exercice d'une action à une autorisation judiciaire, il le fait
explicitement, comme en matière de recours collectif Or, le tribunal ne connaît aucune règle expresse
ou implicite ni aucune autorité exigeant une telle autorisation. Cette exigence n'existe pas non plus en
matière d'action oblique, proche parente de l'action dérivée et qui, comme elle, fait exception à la règle
que nul n'est admis à plaider pour autrui. Le tribunal conclut que l'exercice de l'action dérivée en droit
québécois des compagnies n'est pas assujetti à l'autorisation judiciaire. » [Les soulignés sont les nôtres]
76 Paul MARTEL, supra note 12, p. 30-19
77 Voir notamment: Crevier c. Paquin, supra note 74, p. 265
78 Jean-Louis BAUDOUIN, Pierre-Gabriel JOBIN, Les obligations, 5e édition, Les Éditions Yvon Blais
Inc., Cowansville, 1998, para. 685: «L'action oblique a pour but d'éviter que par fraude,
désintéressement, négligence ou simple incurie, le débiteur ne laisse s'éteindre des droits qu'il possède,
ou oublie de faire tomber dans son patrimoine des éléments d'actif suceptibles d'améliorer sa situation
financière au bénéfice de ses créanciers en général. »
Voir cependant: 116740 Canada inc. c. Goldenberg, J.E. 99-1748 (C.S.) où l'absence de démonstration
du caractère malhonnête ou fraduleux des reproches formulés à l'encontre du débiteur fut pris en
considération par le juge dans sa décision de rejeter l'action oblique intentée.
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sur la distinction entre les faits donnant ouverture à l'action oblique et les faits donnant
ouverture au recours de la compagnie qui sera exercé aux termes de l'action oblique. Si
l'on peut affirmer que le refus ou la négligence de la compagnie d'intenter un recours à
l'encontre de ses administrateurs n'a pas à être frauduleux ou malhonnête pour permettre
au créancier d'intenter une action oblique, une affirmation similaire en ce qui a trait au
recours exercé ultimement par le créancier pour et au nom de la compagnie par
l'entremise de l'action oblique n'est pas évidente. Il importe de distinguer le recours de
la compagnie du véhicule procédural mis de l'avant par le législateur pour permettre à
certaines tierces parties d'intenter ledit recours pour et au nom de la compagnie.
À la lumière de l'important courant jurisprudentiel et doctrinal québécois soutenant que
les administrateurs ne peuvent être poursuivis par voie d'action dérivée à moins qu'il ne
soit démontré que leurs agissements dénotent de la fraude ou de la mauvaise foi, on
pourrait soutenir que le même principe s'applique à l'exercice du recours contre les
administrateurs par l'entremise de l'action oblique; que ce soit par voie d'action dérivée
ou par voie d'action oblique, qui ne sont que des moyens procéduraux visant à permettre
à une partie autre que la compagnie d'intenter un recours en son nom, l'exigence de
démontrer un acte dénotant de la fraude ou de la mauvaise foi semble constituer une
condition d'ouverture au recours à être intenté aux termes de l'action oblique ou aux
termes de l'action dérivée et non une condition d'ouverture donnant accès au véhicule
procédural que constituent l'action oblique ou l'action dérivée.
D'ailleurs, la jurisprudence a érigé en pnnClpe cette nécessité de démontrer des
agissements frauduleux et/ou dénotant de la mauvaise foi en ce qui a trait à l'action
dérivée79. Cette exigence vise les agissements des administrateurs envers la compagnie
et non leurs agissements envers les actionnaires et/ou créanciers. C'est exactement ce
que le législateur a prévu en ce qui a trait au recours prévu à l'article 316 du c.c.Q., la
79 Lagacé c. Lagacé, supra note 72 ; Langevin c. L'Union St-Joseph & Delage ; Burrows c. Becker ;
Garneau c. S. Désormeaux, supra note 74 ; Crevier c. Paquin, supra note 74, p. 265 : « D'autre part, la
jurisprudence n'admet l'action dérivée qu'en cas de fraude ou l'équivalent exigeant qu'il y ait mauvaise
foi, intention de nuire ou à tout le moins de s'accaparer un bénéfice aux dépens de la compagnie ou des
autres actionnaires. La négligence même grossière ne suffit pas.»
Voir aussi: Paul MARTEL, supra note 12, pp. 30-19 à 30-21
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fraude doit viser les agissements des administrateurs face à la compagnie (<< En cas de
fraude à l'égard de la personne morale» )80.
À tout événement, compte tenu de l'absence de jurisprudence sur le sujet, il est difficile
de déterminer si le créancier désireux d'entamer un recours pour et au nom de la
compagnie envers les administrateurs par l'entremise d'une action oblique doit alléguer
que ces derniers ont agi frauduleusement ou de mauvaise foi à l'endroit de la compagnie.
Ce qu'on peut affirmer, c'est que le recours à l'action oblique n'est pas conditionné par
la démonstration d'agissements frauduleux des administrateurs à l'endroit de la
compagnie, le législateur n'ayant aucunement assorti l'accès à ce véhicule procédural
d'une telle exigence. Ceci étant, en ce qui a trait au recours à être exercé aux termes de
l'action oblique, à la lumière des enseignements jurisprudentiels et doctrinaux, il est
difficile de déterminer si les tribunaux exigeront des créanciers une démonstration
d'agissements frauduleux ou dénotant de la mauvaise foi des administrateurs comme
condition d'ouverture de ce recours81 .
Finalement, outre la problématique reliée à la qualification des actes y donnant
ouverture, l'accès à l'action oblique est parsemé d'embûches. En effet, le législateur
requiert du créancier une démonstration à l'effet que sa créance est certaine au jour de
l'institution des procédures82 en plus d'être liquide et exigible au moment où un éventuel
jugement sera rendu83 . La démonstration que la créance est certaine au jour de
l'institution des procédures peut être problématique pour une majorité de créanciers en
raison des termes de paiements assortissant la plupart des créances. Cette difficulté peut
toutefois être surmontée en démontrant que le débiteur a perdu le bénéfice du terme,
notamment parce qu'il est insolvable ou qu'il ne respecte pas les conditions pour
lesquelles le crédit lui a été consenti84. D'ailleurs, selon certains85, la nécessité de
80 C.c.Q., supra note 5, art. 316
81 Lagacé c. Lagacé, supra note 72 ; Langevin c. L'Union St-Joseph & Delage; Burrows c. Becker;
Garneau c. S. Désormeaux ; Crevier c. Paquin, supra note 74
Voir aussi: Paul MARTEL, supra note 12, pp. 30-19 à 30-21
82 C.c.Q., supra note 5, art. 1627
83 C.c.Q., supra note 5, art. 1628
84 C.c.Q., supra note 5, art. 1514:
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démontrer l'état d'insolvabilité du débiteur est impérative afin de justifier l'intérêt
suffisant du créancier aux termes d'une action oblique.
3. Législation sur la faillite et l'insolvabilité
Il est bien établi que les recours de nature dérivée prévus à la législation corporative
canadienne ne trouvent application que dans un contexte hors-faillite86 . En fait, dans un
contexte de solvabilité ou de restructuration entamée sous l'égide du régime de
proposition en vertu de la Loi sur la faillite et l'insolvabilitë7 (ci-après «LFI») ou
encore sous l'égide du régime du plan d'arrangement en vertu de la Loi sur les
arrangements avec les créanciers de compagniei8 (ci-après la« LACC »), la compagnie
a toujours la pleine saisine de ses actifs et les administrateurs conservent le plein
contrôle de la gestion de ces derniers.
Dans un contexte de faillite, les recours dérivés prévus par la législation corporative
canadienne cèdent le pas à un recours similaire prévu à l'article 38 de la LFI :
1514. Le débiteur perd le bénéfice du terme s'il devient insolvable, est
déclaré failli, ou diminue, par son fait et sans le consentement du
créancier, les sûretés qu'il a consenties à ce dernier.
Il perd aussi le bénéfice du terme s'il fait défaut de respecter les
conditions en considération desquelles ce bénéfice lui avait été
accordé.
85 Jean-Louis BAUDOUIN, Pierre-Gabriel JOBIN, supra note 78, para. 687: « Le créancier doit, tout
d'abord, justifier de son intérêt à intenter l'action. La mesure de cet intérêt est, dans la plupart des cas,
l'insolvabilité du débiteur. En effet, tant et aussi longtemps que le débiteur reste solvable, c'est-à-dire
que son patrimoine est suffisant pour garantir le paiement de la créance, les droits du créancier ne sont
pas en péril et celui-ci ne subit pas de préjudice. La loi ne saurait donc permettre une immixtion dans la
gestion, même négligente, du patrimoine d'un autre, si l'exercice du droit du créancier n'est pas
directement menacé. Le créancier doit donc démontrer à la satisfaction du tribunal l'état d'insolvabilité
de son débiteur. » [Les soulignés sont les nôtres]
Voir aussi: 9088-9635 Québec /nc. c. Entreprises d'intégration de liens ouverts DNS /nc., (2004) AZ-
50229626 (décision rendue par le juge Normand Gosselin, J.C.S. le 6 avril 2004) paras 15 et 17: « En
l'espèce, aucune preuve n'a été faite de l'insolvabilité de la défenderesse. (. ..) Le Tribunal est d'avis que
les conditions de l'action oblique ne sont pas rencontrées. »
86 Paul MARTEL, supra note 12, p. 30-21 et 31-34; Voir aussi: Gibson and Ridge c. Manitoba
Development Corp., [1982] 5 W.W.R. 168; Liu v. Sung, (1989) 39 B.L.R. 236; Liu v. Sung, (1991) 57
B.C.L.R. (2d) 299; 157569 Canada /nc. c. Lafrenière (Syndic de), [2001] J.Q. No 21 (C.S.)
87 Loi sur la faillite et l'insolvabilité, L.R.C. (1985), ch. B-3 (ci-après « LF! »)
88 Loi sur les arrangements avec les créanciers des compagnies, L.R.C. (1985), ch. C-36 (ci-après
« LACC »)
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« 38. (1) Lorsqu'un créancier demande au syndic d'intenter des
procédures qui, à son avis, seraient à l'avantage de l'actifdu failli,
et que le syndic refuse ou néglige d'intenter ces procédures, le
créancier peut obtenir du tribunal une ordonnance l'autorisant à
intenter des procédures en son propre nom et à ses propres frais et
risques, en donnant aux autres créanciers avis des procédures
projetées, et selon les autres modalités que peut ordonner le
tribunal.
(2) Lorsque cette ordonnance est rendue, le syndic cède et transfère
au créancier tous ses droits, titres et intérêts sur les biens et droits
qui font l'objet de ces procédures, y compris tout document à
l'appui
(3) Tout profit provenant de procédures exercées en vertu du
paragraphe (1), jusqu'à concurrence de sa réclamation et des frais,
appartient exclusivement au créancier intentant ces procédures, et
l'excédent, s'il en est, appartient à l'actif
(4) Lorsque, avant qu'une ordonnance soit rendue en vertu du
paragraphe (1), le syndic, avec la permission des inspecteurs,
déclare au tribunal qu'il est prêt à intenter les procédures au profit
des créanciers, l'ordonnance doit prescrire le délai qui lui est
imparti pour ce faire, et dans ce cas le profit résultant des
procédures, si elles sont intentées dans le délai ainsi prescrit,
appartient à l'actif »
Le syndic se voit investi de la pleine saisine des biens de la compagnie faillie. Une
action en justice au bénéfice de la compagnie faillie étant un actif de cette dernière, elle
tombe donc sous cette saisine et le syndic, pour le compte de l'actif de la faillite, en
devient titulaire. Cependant, le syndic ne peut intenter ce recours sans avoir obtenu
l'autorisation au préalable des inspecteurs nommés à la faillite89. Dans l'éventualité où
le syndic refuse et/ou néglige d'intenter le recours après que le créancier ait manifesté
son désir qu'il le fasse, le créancier peut demander au tribunal de lui céder les droits
attachés au dit recours détenu par le syndic, recours qu'il devra intenter à ses frais et à
ses risques.
Ce recours se distingue des autres recours de nature dérivée. D'abord, le recours est
ouvert à tout créancier, au sens où l'entend la LFI9û et n'est pas ouvert aux
89 LFI, supra note 87, art. 30 (1) (d)
90 LFI, supra note 87, art. 2
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actionnaires91 . Ensuite, les sommes obtenues par le créancier, jusqu'à concurrence de sa
réclamation, lui reviendront exclusivement. En fait, ce recours est considéré comme
étant de nature dérivée qu'en raison du fait que le créancier exerce un recours de la
compagnie, dévolu à la saisine du syndic par l'effet de la faillite, donc un recours auquel
le créancier ne pourrait prétendre hors du contexte de faillite. Le créancier devient donc
titulaire d'un recours qui dans des circonstances autres que la faillite de la compagnie, ne
lui serait pas ouvert. Comme tous recours dérivés, recours entamés pour et au nom
d'autrui, le créancier doit remettre à autrui, en l'occurrence l'actif de la faillite
administré par le syndic, les sommes qu'il a obtenues. Le législateur accorde toutefois
au créancier ayant supporté les frais et les risques du recours en question le droit d'être
remboursé en priorité de sa créance.
Hi. Synthèse et analyse du cadre législatif
Il importe de souligner la distinction entre les devoirs fiduciaires et les recours visant à
sanctionner une violation de ces derniers. Les seconds n'étant que des véhicules
procéduraux mis de l'avant par le législateur en vue de sanctionner la violation des
premiers. Certains soulignent d'ailleurs que la confusion entre les devoirs fiduciaires et
les véhicules procéduraux mis de l'avant afin d'en sanctionner le manquement est à
l'origine de l'assimilation instinctive de l'intérêt des actionnaires à l'intérêt de la
compagnie lorsque vient le temps de définir les tenants et aboutissants de ce que
constitue le meilleur intérêt de la compagnie92, concept qui lui-même définit le devoir
91 HOULDEN, L.W., MORAWETZ, G.B., The 2006 Annotated Bankruptcy and Insolvency Act,
Thompson-Carswell, Toronto, 2005, p. 98;
Voir aussi: Re Grandview Ford Lincoln Sales Ltd., (2001) 22 C.B.R. (4th) 210
92 Lawrence E. MITCHELL, supra note 69 , p. 606 : "However, the consequence ofplacing enforcement
mechanisms exclusively in the hands ofstockholders, along with the right to vote for those directors and
effect wholesale changes in control by selling their stock, Just as surely focuses directors' attention solely
on the stockholders and imposes costs on other constituents. In other words. by creating mechanisms
that ensure that directors will be responsive so/e/v to stockho/ders' interests. the /aw has ensured that
directors will have no incentive to consider the interests ofother constituent groups conflict with those
ofstockho/ders. directors will a/ways favor stockho/ders' interests at the expense ofthose constituents."
[Les soulignés sont les nôtres]
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fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie et sur lequel nous nous
attarderons dans la prochaine sous-section93 .
En effet, bien que le législateur prévoit, du moins au niveau fédéral, via le concept de
«plaignant », que des acteurs autres que l'actionnaire puissent être autorisés à intenter
une action dérivée, les tribunaux canadiens semblent à ce jour avoir réservé ce recours
aux actionnaires. En droit des compagnies québécois positif, l'action dérivée prévue à
l'article 33 du c.p.c. demeure également réservée à l'actionnaire, quoique l'action
oblique94 et le recours entrepris en vertu de l'article 316 du C.c.Q. permettent au
créancier d'intenter un recours de nature dérivée similaire à l'action dérivée, mais dont
les modalités diffèrent, rendant ces derniers recours peu attrayants pour le créancier
désireux de poursuivre les administrateurs. Cette association exclusive, quasi
instinctive, entre les bénéficiaires des recours de nature dérivée et les devoirs fiduciaires
peut expliquer la réticence des tribunaux de considérer l'intérêt d'acteurs autres que
l'actionnaire lorsque vient le temps de définir les tenants et aboutissants de ce que
constitue le meilleur intérêt de la compagnie. Cette confusion entre le recours et
l'obligation est regrettable en ce qu'elle est une application d'une analyse des
bénéficiaires d'un véhicule procédural, une considération procédurale, à une analyse de
la portée et de l'étendue d'une obligation, une considération substantive95 .
Par ailleurs, si le recours de nature dérivée prévu à l'article 38 de la LFI permet au
créancier d'intenter un recours appartenant à la compagnie et sous la saisine du syndic
de par l'effet de la faillite, il n'en demeure pas moins que ce véhicule procédural n'est
93 Voir infra: Définition de ce gue constitue le «meilleur intérêt de la compagnie»: L'approche
contractuelle et l'approche institutionnelle, en page 40
94 c.c.Q., supra note 5, art. 1627
95 Lawrence E. MITCHELL, supra note 69 , p. 603 : " The significanee ofanalyzing the problem in this
way is that it clarifies that the current legal identification of the beneficiary as the stockholder - to the
exclusion ofother constituent groups - is notfunction ofthis duty, but ofthe means by which this duty can
be enforeed. Stockholders alone possess the means to assert these duties and redress their violation. This
right has led to the conclusion that the duty is owed to the stockholders rather than the inverse: that
stockholders are the only constituency that can enforee this duty because it is owed to them. That
stockholders are the enforcers orthe dutv is not itselfa necessary result orthe existence ofthe duty, but
rather is the product ofnineteenth-century ownership concepts and the doctrinal confusion ofdifferent
tvpes offiduciary duties owed br directors and controlling stockholders. These factors have created the
preeept that directors' primary duties are to the stockholders and have intensified horizontal conflicts. "
[Les soulignés sont les nôtres]
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pas générateur de droits autrement inexistants. Ceci étant, l'on constate que le recours
de nature dérivée prévu à l'article 38 de la LFI permet au créancier d'intenter un recours
appartenant initialement à la compagnie et dévolue subséquemment à la saisine du
syndic au bénéfice de l'actif de la faillite96 .
Ainsi, dans le contexte particulier de la faillite, le législateur reconnaît que le créancier
peut intenter un recours de nature dérivée contre les administrateurs de la compagnie
faillie en invoquant une violation de leurs devoirs fiduciaires tout en faisant fi des
exigences procédurales assujettissant l'exercice d'un tel recours dans un contexte de
solvabilité ou de restructuration, notamment en ce qui a trait à la qualification du
créancier en tant que «plaignant» au sens de l'article 238 de la LCSA.
La décision Canboo1l7 rendue par la Superior Court ofJustice de l'Ontario illustre bien
cette possibilité pour les créanciers, dans un contexte de faillite, d'intenter un recours
contre les administrateurs pour violation de leurs devoirs fiduciaires, en vertu de l'article
38 de la LFI. Bien que rendue avant la décision de la Cour suprême dans l'affaire
Peoples98, certains passages de cette décision demeure d'actualité. Dans cette affaire, un
créancier non-garanti d'une compagnie ayant fait faillite reproche aux administrateurs
d'avoir payé une créance de l'actionnaire majoritaire de la compagnie quelques mois
avant la faillite et, ce faisant, d'avoir manqué à leur devoir fiduciaire d'agir dans le
meilleur intérêt de la compagnie, ne tenant pas compte de l'intérêt dudit créancier à la
lumière du contexte d'insolvabilité. Les administrateurs ont demandé le rejet
préliminaire de l'action prétextant qu'ils n'avaient aucun devoir envers les créanciers.
Le juge Ground refuse de rejeter l'action, soulignant au passage que le droit canadien
semble se diriger vers une reconnaissance de l'intérêt des créanciers dans les
96 Edward M. IACOBUCCI, Kevin E. DAVIS, "Reconciling Derivative Claims and the Oppression
Remedy", (2000) 12 S.C.L.R. (2d) 87, p. 110, p. 117: "Permitting individual creditors as weil as the
trustee to bring derivative daims seems like an appropriate method of increasing the likelihood that
meritorious daims will be brought. It is a/so difflcu/t to see anv justification (or limiting creditors with
derivative daims to the procedure associated with a derivative action (. ..)." [Les soulignés sont les
nôtres]
97 Canbook Distribution Corp. v. Borins, [1999] 45 O.R. (3d) 565
98 Peoples CSC, supra note 7
35
considérations qui doivent être soupesées par les administrateurs dans l'exercice de leurs
devoirs fiduciaires, et que dans un contexte de faillite, le créancier peut exercer les
recours de la compagnie en demandant une cession de ces derniers en vertu de l'article
38 de la LFI. Si la première partie de cette conclusion demeure sujette à débat à la
lumière de la décision de la Cour suprême dans l'affaire Peoples, la seconde partie de
cette conclusion, à l'effet que le créancier peut se prévaloir de l'action dérivée prévue à
l'article 38 de la LFI pour sanctionner le manquement des administrateurs à leurs
devoirs fiduciaires, conserve toute sa pertinence :
"In this action Canbook also seeks relief in its status as an ordinary creditor
ofEBAL presumably on the theory that Edward Borins and Eva Borins, as
directors ofEBAL, owed a fiduciary duty to the creditors ofEBAL entering
into the transaction granting security to EDSED.
(00.)
Accordingly, 1 find that Canbook has the status to commence the within
action either in its capacitv as an assignee of the trustee in bankruptcv
pursuant to s. 38 orthe BIA or as a creditor ofEBAL to whom the directors
owed a fiduciary duty in the circumstances ofthe transactions as alleged by
Canbook in its daim. ,,99
[Les soulignés sont les nôtres]
D'ailleurs, une telle interprétation du recours dérivé prévu à l'article 38 de la LFI peut
s'expliquer par le fait que, d'une part la législation corporative canadienne n'a qu'une
fonction supplétive dans un contexte de faillite, le conseil d'administration abandonnant
toute prérogative de gestion au profit du syndic chargé de liquider les actifs de cette
dernière, et d'autre part par le fait que dans un tel contexte, l'intérêt des actionnaires est
complètement annihilé et qu'il serait inconséquent de réserver un recours à cet acteur qui
n'a aucun intérêt économique à faire valoir.
Il faut comprendre que la raison d'être de ces recours dérivés est fonction du contexte
dans lequel la compagnie opère. En fait, en fonction du contexte, l'élément de
vulnérabilité à la base de toutes relations fiduciaires est appelé à changer de camps.
99 Ibid, paras. 16 et 18
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D'abord, dans un contexte de solvabilité, où l'intérêt de l'actionnaire est porteur d'une
valeur, une protection accrue doit être accordée à cet acteur soutenant le financement des
opérations de l'entreprise exploitée par la compagnie. C'est que dans un tel contexte,
par définition, les créanciers sont payés au fur et à mesure de l'échéance de leur créance.
L'actionnaire est donc l'acteur le plus vulnérable face aux décisions des gens chargés
d'administrer la compagnie. Ce qui explique ultimement le fait que le législateur ait
clairement indiqué que dans un tel contexte, l'actionnaire doit être en mesure de faire
sanctionner un manquement à ces devoirs fiduciaires à l'endroit de la compagnie, la
valeur de son apport financier en étant affecté indirectement. À l'opposé, dans un
contexte de solvabilité, le créancier n'a pas vraiment d'intérêt à faire valoir à l'égard de
la gestion de la compagnie par les administrateurs, pour autant que sa créance soit payée
à échéance100.
Ensuite, dans un contexte de restructuration et d'insolvabilité hors-faillite, l'intérêt de
l'actionnaire étant à tout le moins sérieusement affecté, toutes pertes se répercutant
corrélativement sur l'avoir des actionnaires, c'est plutôt l'intérêt du créancier qui est en
cause. En fait dans un tel contexte, tel qu'il sera analysé dans une section ultérieurelOI ,
dépendant du scénario de restructuration envisagé, l'intérêt de l'actionnaire et celui du
créancier devront être conciliés selon une mesure propre à ce scénario. À tout
événement, nul doute que dans un contexte de restructuration, l'actionnaire n'est plus le
seul acteur à être vulnérable face à la gestion des administrateurs, le créancier n'étant
plus payé au fur et à mesure de l'échéance de sa créance. Cette gestion risque aussi
d'affecter négativement la valeur de son apport financier auprès de la compagnie. C'est
pourquoi dans un tel contexte, les recours de nature dérivée doivent être ouverts aux
créanciers tout autantl02 .
100 Jean-Louis BAUDOUIN, Pierre-Gabriel JOBIN, supra note 85
101 Voir infra, Conciliation entre les intérêts du créancier et ceux de l'actionnaire dans un contexte
d'insolvabilité, en page 131
102 Stéphane ROUSSEAU, « La reconfiguration du devoir de loyauté des administrateurs de sociétés par
actions: de Charybde en Scylla », (2000) 102 R. du N. 7, p. 40 : « En terminant, il convient de rappeler
que le devoir de loyauté des administrateurs continue de s'adresser à la société, même lorsqu'il exige que
soit accordée la préséance aux intérêts des créanciers. C'est donc la société qui est créancière du devoir
de loyauté et qui peut intenter un recours pour en faire sanctionner la transgression. Le créancier qui
désire invoquer la contravention du devoir de loyauté à son égard devra procéder par action oblique
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À cet égard, en ce qui a trait aux compagnies incorporées en vertu de la LCSA, le
législateur a déjà expressément prévu que le statut de «plaignant» est assujetti à la
discrétion des tribunaux. Ces derniers doivent être moins réticents à octroyer le statut de
«plaignant »103 au créancier dans un contexte de restructuration et d'insolvabilité hors-
faillite104, en ce que, paraphrasant ici les recommandations du Rapport Dickerson, le
créancier est l'acteur dont l'intérêt risque d'être le plus affecté dans ce processus de
restructuration105. La situation est plus complexe en ce qui a trait aux compagnies
incorporées en vertu de la LCQ où le recours dérivé prévu à l'article 33 du c.p.c., du
moins selon une jurisprudence établie106, est réservé à l'actionnaire. On peut souhaiter
que le législateur québécois codifie l'action dérivée en permettant au tribunal, à l'instar
de l'action dérivée prévue à la LCSA107, de considérer des acteurs autres que
l'actionnaire comme étant titulaires de ce recours lOS.
C'est peut-être ce que le législateur a tenté de faire lors de l'introduction de l'article 316
du c.c.Q. qui prévoit, à l'image de l'action dérivée prévue à la LCSA, que tout intéressé
sous l'article 240 L.eS.A. ce qui maintiendra un certain contrôle judiciaire de l'utilisation de ce
recours. » [Les soulignés sont les nôtres]
103 Voir arrêt Dylex Ltd. (Trustee 00 v. Anderson, [2003] O.J. No. 833 où, au stade du rejet préliminaire de
l'action, le juge Lederrnand refuse de rejeter l'action du syndic pris au nom des créanciers pour bris du
devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie: "For the reasons that may justifY a
trustee being appointed as an applicant under the oppression remedy provisions, 1 see no reason whv the
same considerations would not apply in respect of daims for breach of fiduciary duty. 1 cannot
conclude that it is plain and obvious that a trustee cannot act in a representative capacity, asserting
daims ofbreach offiduciary duty to creditors. " [Les soulignés sont les nôtres]
\04 Une précision s'impose. Dans le présent mémoire, l'expression « insolvabilité hors-faillite» sera
utilisée comme comprenant toute situation d'insolvabilité, judiciarisée ou non, à l'unique exception du
contexte de faillite. Ainsi, cette expression visera, outre la simple insolvabilité non judiciarisée,
l'insolvabilité manifestée judiciairement des suites d'un avis d'intention, d'une proposition (LFI) ou d'un
arrangement (LACq.
105 Rapport Dickerson, supra note 6, paras. 476 et 480: "Second, we think that the best means of
enforcing a corporation law is to confer reasonable power upon the allegedly aggrieved party to initiate
legal action to resolve his problem (. ..) The term "complainant". following on orthe recommendations
orthe Jenkins Report (paras. 119 to 212) is broadened to encompass the persons who dearly might be
interested - a shareholder. a security holder or the Registrar - and in addition. to include any other
person the court thinks is a proper person to participate in the litigation." [Les soulignés sont les
nôtres]
Voir aussi Lawrence E. MITCHELL, supra note 69, p. 604: " Given that the rights to be asserted and
duties to be enforced in the derivative action are corporate rights and duties, it might seem that any
constituent with a legitimate interest in the corporation - for example. bondholders - would be able to
bring such a suit. " [Les soulignés sont les nôtres]
\06 Lagacé c. Lagacé, supra note 72
\07 LCSA, supra note 4, art. 238 et 239
108 Paul MARTEL, supra note 12, p. 30-20
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peut intenter un recours à l'encontre des administrateurs. Ceci étant, que ce soit en vertu
de l'article 33 du C.p.c ou de l'article 316 du C.c.Q., le demandeur doit démontrer que
l'auteur du préjudice causé à la compagnie est non seulement fautif, mais qu'il a agit
frauduleusement. Or, cette exigence qui n'a pas d'équivalent dans l'action dérivée
fédérale, restreint indûment la portée du recours. Stricto sensu, cette restriction signifie
que l'exercice simplement fautif des devoirs fiduciaires, exercice qui ne serait par
ailleurs pas frauduleux, ne peut faire l'objet d'une action dérivée et que les actionnaires
ou créanciers subissant indirectement les effets de cet exercice simplement fautif ne
peuvent faire respecter les devoirs fiduciaires en obtenant, pour et au nom de la
compagnie, réparation du préjudice subi par la compagnie. L'exigence de la
démonstration du caractère frauduleux des gestes reprochés aux administrateurs mène à
la conclusion inconséquente qu'un exercice fautif des devoirs fiduciaires, en droit des
compagnies québécois, n'est pas sanctionnable, seul l'exercice frauduleux l'étant.
Certains prétendront que l'action oblique permet au créancier d'intenter un tel recours de
nature dérivée à l'encontre des administrateurs en faisant fi de la nécessité de démontrer
des agissements dénotant de la fraude ou de la mauvaise foi. Mais tel qu'expliqué
antérieurement, il semble que cette analyse confonde les agissements donnant ouverture
à l'action oblique avec les agissements donnant ouverture au recours de la compagnie
qui sera exercé aux termes de l'action oblique. S'il est indéniable que la démonstration
de fraude ou de mauvaise foi n'est pas requise afin de permettre au créancier d'avoir
recours au véhicule procédural que constitue l'action oblique, il ne peut en être dit autant
en ce qui a trait à l'action de la compagnie exercée au terme de ladite action oblique. En
fait, à la lumière des enseignements jurisprudentiels et doctrinaux portant sur l'action
dérivée, il semble qu'une démonstration de mauvaise foi ou de fraude soit impérative
pour donner ouverture à une action de la compagnie envers ses administrateurs, que
cette action soit exercée par la compagnie elle-même ou par certaines autres personnes
intéressées aux termes d'un recours de nature dérivée109.
109 Peoples CSC, supra note 7, para. 40 : « À notre avis, le juge de première instance ayant conclu qu'il
n y a eu ni fraude ni malhonnêteté de la part des frères Wise lorsqu'ils ont tenté de régler les problèmes
d'approvisionnement de plus en plus graves de Peoples et de Wise, il est impossible de conclure qu'ils ont
manqué à leur obligation fiduciaire. »
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Finalement, dans un contexte de faillite, l'intérêt des actionnaires étant à toutes fins
pratiques entièrement annihilé, seul l'intérêt du créancier doit recevoir considération à la
lumière de la liquidation des actifs qui lui bénéficiera, dans la grande majorité des cas,
exclusivement. En fait, dans un tel contexte, l'actionnaire est considéré comme un
créancier hypo-chirographaire11O, ce qui signifie qu'il sera payé seulement une fois
toutes les créances, qu'elles soient garanties, privilégiées ou ordinaires, seront
intégralement remboursées. Il est donc logique que dans un tel contexte le législateur
permette au créancier seul d'exercer les recours appartenant à la compagnie par voie du
recours dérivé. Il est aussi logique, dans un tel contexte, où l'objectif en est un de
maximisation de la valeur de liquidation des actifs de la compagnie faillie, que la
créance du créancier intentant ledit recours soit remboursée en priorité sur les autres
créances, ce dernier supportant les frais et risques associés au dit recours. Ceci étant, il
faut souligner le caractère dérivé du recours prévu à l'article 38 de la LFI, tout excédant
revenant à l'actif de la failli, donc aux autres créanciers n'ayant pas assumé une partie
du risque associé à l'exercice du recours dérivé et, dans le cas extrêmement rarissime où
le produit de réalisation de la liquidation des actifs de la compagnie faillie permet le
remboursement intégral des créanciers, aux actionnaires.
110 LFI, supra note 87, art. 144; Voir aussi l'article 140.1 de la LFI telle que modifiée par la Loi édictant
la Loi sur le Programme de protection des salariés et modifiant la Loi sur la faillite et l'insolvabilité, la
Loi sur les arrangements avec les créanciers et d'autres lois en conséquence, L.e. 2005, c. C-47:
« 140.1 Le créancier qui a une réclamation découlant de l'annulation de l'achat ou de la
vente d'une action ou d'une participation au capital du débiteur ou porte sur des
dommages découlant d'un tel achat ou d'une telle vente n'a pas le droit de réclamer un
dividende à cet égard avant que toutes les réclamations des autres créanciers aient été
satisfaites. »
[Les soulignés sont les nôtres]
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b. Définition de ce gue constitue le « meilleur intérêt de la compagnie» :
L'approche contractuelle et l'approche institutionnelle111
«No attempt has been made to give precision to the notion of
« the best interests ofthe corporation". We agree (..) that "on
the whole" (. ..) it is better to leave the law to develop in the
hands ofthe judges » 112
Pour faire suite à l'analyse des sources législatives de la relation fiduciaire existante
entre l'administrateur et la compagnie, des devoirs fiduciaires en découlant ainsi que des
véhicules procéduraux dérivés mis à la disposition des actionnaires et créanciers en vue
de faire respecter l'exercice de ces devoirs fiduciaires et sanctionner toute violation de
ces derniers, la présente sous-section s'attardera au devoir fiduciaire d'agir dans le
meilleur intérêt de la compagnie, facette des devoirs fiduciaires 113 souvent délaissée par
les analyses jurisprudentielles et doctrinales.
D'ailleurs, cette facette des devoirs fiduciaires fait généralement l'objet d'une analyse
conjointe, et ce, sans distinction avec les devoirs d'honnêteté et de loyauté qui font
l'objet de la majeure partie des analyses proposées sur les devoirs fiduciaires. Pourtant
les devoirs d'agir avec honnêteté et loyauté visent d'abord et avant tout à sanctionner
toute conduite par laquelle l'administrateur fait primer ses intérêts personnels au
détriment de ceux de la compagnie. On peut qualifier ce type de conflit d'intérêt comme
étant vertical en ce qu'il vise à sanctionner l'appropriation ou le détournement
malveillant par l'administrateur de biens appartenant à la compagnie en vue de faire
fructifier son intérêt personnel. Le devoir d'agir dans le meilleur intérêt de la
compagnie, quant à lui, est un devoir de conciliation des conflits d'intérêts entre les
différents intérêts sous-jacents à celui de la compagnie. Ce type de conflit d'intérêts est
qualifié d'horizontal en ce qu'il vise plutôt à sanctionner une attribution malveillante par
les administrateurs des biens appartenant à la compagnie au profit de l'un ou l'autre de
III Voir pour une revue générale de ces approches: Stéphane ROUSSEAU, supra note 102
112 Rapport Dickerson, supra note 6, para. 241
113 Paul L. GOWER, supra note 24
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ces intérêts sous-jacents au détriment des autres intérêts sous-jacents à celui de la
compagnie eu égard, notamment, au contexte dans lequel cette dernière évolue1l4.
L'analyse des tenants et aboutissants de ce que constitue le meilleur intérêt de la
compagnie nous permettra de mieux définir la portée et l'étendue du devoir fiduciaire
d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie et, ultimement, nous permettra
d'identifier les véritables bénéficiaires de ce devoir fiduciaire.
Il est à noter, dans un premier temps, que les décisions de toutes les instances dans
l'affaire Peoples115 ont sans exception omis de se prononcer sur la portée et l'étendue de
ce devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie, seule la
détermination des bénéficiaires des devoirs fiduciaires en général ayant fait l'objet
d'analyse. Pourtant, avant même de pouvoir déterminer qui sont les bénéficiaires d'un
devoir statutaire, il faut à tout le moins analyser la portée et l'étendue de ce devoir.
Ainsi, l'affaire Peoples ne se prononce pas sur ce que constitue le meilleur intérêt de la
compagnie, le fondement même du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la
compagnie. Or, cette question est à tout le moins sous-jacente à la détermination des
bénéficiaires de tels devoirs fiduciaires, en ce que ceux-ci se résument à agir avec
honnêteté et loyauté, le tout dans le meilleur intérêt de la compagnie. Pourtant, ce qui
constitue le meilleur intérêt de la compagnie est à la base des divergences entre les
décisions de la Cour supérieure, de la Cour d'appel et de la Cour suprême. Pour la Cour
supérieure, l'intérêt de la compagnie dans un contexte d'insolvabilité coïncide avec celui
des créanciers alors que pour la Cour d'appel, l'intérêt de la compagnie doit
114 Lawrence E. MITCHELL, supra note 69, p. 594: " Treating directors' fiduciary duties as a unitary
concept masks the differences in the nature of the underlving conflicts those duties are meant to
mediate and leads to faultv analysis of the purpose and significance ofdifferent fiduciary rules. 1 cali
this error the jiduciary faliacy. Both vertical and horizontal conflicts arise as a result of directors'
actions. but the contex.t giving rise to each kind of conflict differs. Vertical conflicts arise from the
position of the board as manager ofproperty in which it has no interest and from its charge to manage
that property in the interests ofothers. This situation, ofcourse, creates the possibility that the board will
misuse that property to serve its own interest, andjiduciary rules are designed to restrain the boardfrom
so doing. On the other hand, horizontal conflicts result from competing claims to property in which each
'froup has a legitimate interest." [Les soulignés sont les nôtres]
15Peoples CS, supra note 10; Peoples CA, supra note 9 ; Peoples CSC, supra note 7
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généralement être associé à l'intérêt des actionnaires l16 . La Cour suprême, quant à elle,
laisse dans un premier temps sous-entendre que l'intérêt de la compagnie est
imperméable au contexte d'insolvabilité dans lequel la compagnie peut se trouver et,
bien que cet intérêt puisse coïncider avec celui de divers intérêts sous-jacents au sien,
ces derniers ne le définissent pas ll7.
À la lumière de ces tergiversations, on ne peut que regretter la profession de foi
exprimée par le Rapport Dickerson dans la capacité des tribunaux de déterminer les
tenants et aboutissants de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie. Le
Rapport Dickerson a expressément réservé la détermination de ce que constitue le
meilleur intérêt de la compagnie aux tribunaux1l8, une prérogative dont les tribunaux
canadiens sont restés avares d'utilisation.
Or, à la question pourtant toute simple « Qu'est-ce que le meilleur intérêt de la
compagnie », une multitude de réponses y est associée. Pour les uns, le meilleur intérêt
de la compagnie est fonction du meilleur intérêt des acteurs soutenants les opérations de
l'entreprise exploitée par la compagnie, i.e. actionnaires et créanciers. Pour d'autres, le
meilleur intérêt de la compagnie, plutôt que de s'analyser à partir des intérêts lui étant
sous-jacents, doit plutôt s'analyser en fonction de la finalité poursuivie par la
compagnie.
Le meilleur intérêt de la compagnie, bien qu'indépendant et autonome, n'est pas un
concept statique devant s'analyser en vase clos. Il doit s'établir à la lumière de ces deux
116Peopies CA, supra note 9, para. 67 : «À défaut d'une définition plus précise de ce que sont les « intérêts
de la société », c'est l'atteinte des objets pour lesquels la société a été formée qui délimite le mieux les
contours de cette notion. Or, de façon générale, les intérêts de la société rejoignent ceux de l'ensemble
des actionnaires parce que l'atteinte des objets de la société constitue, en principe, la raison d'être de la
mise en commun des sommes investies. » [Les soulignés sont les nôtres]
117 Peoples CSC, supra note 7, para. 43 : « Les changements qui se produisent naturellement dans les
intérêts en cause en fonction des succès et des échecs d'une entreprise n'ont cependant aucune incidence
sur le contenu de l 'obligation fiduciaire énoncée à l'al. 122(l)a) de la LCSA. Les administrateurs et les
dirigeants ont en tout temps leur obligation fiduciaire envers la société. Les intérêts de la société ne
doivent pas se confondre avec ceux des actionnaires, avec ceux des créanciers ni avec ceux de toute autre
partie intéressée. »
118 Rapport Dickerson, supra note 112
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variantes: l'intérêt des acteurs soutenant les opérations de l'entreprise que la compagnie
exploite et la finalité poursuivie par cette dernière.
Deux courants de pensées tiennent en ce qui a trait à la détermination de ce que constitue
le meilleur intérêt de la compagnie. Pour les uns, les tenants de l'approche contractuelle,
l'intérêt de la compagnie se résume à la maximisation des profits résultant de
l'exploitation de l'entreprise alors que pour les autres, les tenants de l'approche
institutionnelle, l'autonomie de la personnalité juridique de la compagnie doit prévaloir,
faisant en sorte que l'intérêt de la compagnie, bien qu'indépendant, peut être appelé à
coïncider avec celui des intérêts lui étant sous-jacents. Pour les premiers, la finalité de la
compagnie, qui coïncide avec les expectatives des actionnaires, définit l'intérêt de la
compagnie alors que pour les seconds, bien que cette finalité soit tout aussi cruciale dans
la détermination de l'intérêt de la compagnie, la finalité peut être appelée à changer en
fonction du contexte dans lequel la compagnie évolue et en fonction de l'intérêt des
acteurs soutenant les opérations de l'entreprise qu'elle exploite.
Ainsi, pour les tenants de l'approche contractuelle, l'intérêt de l'actionnaire sera
généralement favorisé alors que pour les tenants de l'approche institutionnelle l'intérêt
de la compagnie doit s'analyser à la lumière du fait que cet intérêt n'est en fait qu'une
communauté d'intérêts que l'administrateur sera appelé à concilier selon les
circonstances et le contexte dans lequel se trouve la compagnie. Bien qu'historiquement
la théorie contractuelle ait reçu l'assentiment de la jurisprudence et de la doctrine
majoritaire l19, il semble que les tribunaux, conscients de plus en plus des conséquences
sociales découlant de l' « existence» corporative, hésitent de moins à moins à considérer
les intérêts sous-jacents à celui de la compagnie, notamment celui des employés, des
119 ROUSSEAU, supra note 102, p. 14: « En droit canadien, la théorie contractuelle s'est imposée tant en
jurisprudence qu'en doctrine comme principal cadre analytique du devoir de loyauté des
administrateurs. »
Voir aussi: Jacob S. ZIEGEL, "Creditors as Corporate Stakeholders: The Quiet Revolution - An Anglo-
Canadian Perspective", (1993) 43 U.T.L.J. 511, p. 517: "For more than a century "best interests of the
corporation" has been held to mean the interests ofshareholders. (...) The result was that the directors
had no accountability to the company's creditors even where the creditors' stake in the company's
fortunes were much larger than the shareholders' stake, as typically is true in many highly leveraged
modern businesses. "
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fournisseurs et des créanciers, en vue de détenniner ce que constitue le meilleur intérêt
de la compagnie120.
Il est dommage que ni la Cour supérieure, ni la Cour d'appel, ni la Cour suprême dans
l'affaire Peoples n'aient appuyé leur raisonnement par une analyse de cette question
sous-jacente à la détennination de l'existence d'un devoir fiduciaire envers les
créanciers.
Par ailleurs, aux deux variantes traditionnellement mises de l'avant par les tenants des
approches contractuelle et institutionnelle en vue de définir le concept de meilleur intérêt
de la société, i.e. les intérêts sous-jacents et la finalité poursuivie par la compagnie,
l'analyse au soutien de la présente sous-section en propose une troisième: le contexte
dans lequel évolue la compagnie. À la lumière du fait que le contexte économique dans
lequel la compagnie évolue cautionne généralement l'ensemble des décisions prises par
les administrateurs, il semble aller de soi que cette variante soit aussi partie prenante à la
définition de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie. Par contexte
économique, le présent mémoire se concentrera uniquement sur la dichotomie solvabilité
/ insolvabilité. Ce faisant, la présente sous-section tentera de démontrer que les deux
variantes traditionnelles, les intérêts sous-jacents à celui de la compagnie et la finalité
poursuivie par cette dernière, sont appelées à varier en fonction du contexte économique
dans lequel la compagnie se trouve.
120 Voir notamment: Re Hunters Trai/ers & Marine Ltd., [2005] 9 W.W.R. 299 (où l'intérêt des employés
fut pris en considération) ; Re Skvdome Core., [1998] 16 C.B.R. (4th) 118 (où l'intérêt communautaire de
l'entreprise fut pris en considération) ; Dans l'affaire du plan d'arrangement avec les créanciers de
Groupe de scieries G.D.S. Inc. et al., décision rendue par l'Honorable Normand Gosselin, le Il octobre
2006, Cour supérieure de Québec (# 200-11-014992-062) (où l'intérêt de l'économie locale fut pris en
considération). Ces décisions ont tous été rendues dans le cadre d'une homologation d'un plan
d'arrangement en vertu de la LACC. Ceci étant, tel qu'il le sera argumenté dans une section ultérieure, les
enseignements proposés par la jurisprudence et la doctrine sur la détermination de ce que constitue le
meilleur intérêt de la compagnie au stade de l'insolvabilité judiciarisée sont certes utiles dans la
détermination de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie au stade de l'insolvabilité non
judiciarisée. Voir infra: Conciliation entre les intérêts du créancier et ceux de l'actionnaire dans un
contexte d'insolvabilité, en page 131
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Avant de passer à l'analyse des deux courants de pensées ayant cours quant à la
détermination de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie, il semble opportun
de revenir brièvement sur les origines du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt
de la compagnie. Le droit canadien des compagnies, et dans une mesure d'équivalence
ou d'emprunt le droit québécois des compagnies, étant d'origine anglo-saxonne, il peut
certes être intéressant de faire référence à ces origines en vue de bien comprendre les
courants de pensées ayant cours en jurisprudence et en doctrine canadiennes quant à la
détermination de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie.
i. Origines anglo-saxonnes des devoirs fiduciaires 121
Jusqu'au début du ISe siècle, le droit des compagnies anglais était à tout le moins
disparate. L'incorporation demeurant difficile à obtenir pour une association formée
dans une optique d'exploitation commerciale, les gens d'affaires désireux de s'associer
dans le but d'exploiter une entreprise tout en bénéficiant des prérogatives découlant de
l'existence d'une entité distincte, telle une personne morale122, consacraient cette
association par voie contractuelle. Les avocats anglais avaient réussi à mettre en place
d'ingénieux contrats d'associations, appelés « Deed ofSeulement », qui devaient assurer
à l'association ainsi formée les prérogatives traditionnellement réservées à la personne
morale incorporée, à savoir, notamment, le patrimoine distinct de l'association et sa
survivance suite au décès ou au départ de l'un des associés.
Afin de soustraire le patrimoine de l'association du joug des créanciers personnels de
chacun des associés, parallèlement à la création de l'association, une fiducie était
constituée, fiducie à laquelle était dévolu le patrimoine de l'association. Les associés
mandataient une ou des tierces-parties qui se voyaient ainsi conférées l'administration
du patrimoine fiduciaire pour le compte des bénéficiaires, les associés. Cette fiducie
était purement structurelle en ce que les administrateurs-fiduciaires étaient les
121 Voir pour une revue générale de ces origines: Marcel LIZÉE, « Le principe du meilleur intérêt de la
société commerciale en droits anglais et comparé », (1989) 34 Revue de droit de McGi11653
122 L'incorporation jusqu'au l8e siècle s'obtenait par voie de lettre patente émise par le souverain: Marcel
LIZÉE, supra note 121, p. 655
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mandataires des associés-bénéficiaires et recevaient leurs instructions précises de ces
derniers.
En 1720, devant l'incertitude et l'ambiguïté du statut juridique de ces « Unincorporated
Joint Stock Companies », le Parlement anglais introduisait le fameux « Bubble Act »123,
loi qui devait mettre un terme à la prolifération de ces associations non-incorporées en
réservant la possibilité de transférer la part de chacun des associés, la part sociétaire ou
l'action, aux seules associations incorporées. Cependant, le « Bubble Act» n'a pas eu
l'effet escompté, les contrats d'association s'adaptant à cette restriction en prévoyant
dans leur contrat d'association une restriction quant au transfert des parts de chacun des
associés. Ainsi, le Parlement anglais dû intervenir de nouveau en 1825 en adoptant le
«Joint Stock Registration and Regulation Act »124, loi qui allait permettre
l'incorporation de ces « Unincorporated Joint Stock Companies» par voie de simple
emegistrement de leur contrat d'association (<< Deed of Settlement »). À compter de
cette date, l'incorporation devenait institutionnelle en ce que l'intervention du souverain,
que ce soit par voie de lettre patente ou loi privée du Parlement, n'était plus requise pour
faire droit à l'incorporation d'une compagnie.
La transition de l' « Unincorporated Joint Stock Company» au stade tant souhaité de la
compagnie incorporée a cependant laissé au passage une certaine confusion quant aux
effets concrets de ce changement. D'emblée, il faut souligner que cette transition n'a été
possible qu'après plus d'un siècle, soit le délai entre l'adoption du « Bubble Act» en
1720 et l'adoption du «Joint Stock Registration and Regulation Act» en 1825. Durant
cette période, le droit des « Unincorporated Joint Stock Companies » s'est développé et
a fait l'objet de nombreuses décisions judiciaires et analyses doctrinales.
Structurellement, l'effet le plus marquant de cette transition était l'absence du recours à
la fiducie pour justifier le patrimoine distinct de l'association. La compagnie incorporée
123 An Act for better securing certain powers and privileges intended to be granted by his Majesty by two
charters for the assurance of ships and merchandizes at sea, and for lending money upon bottomry and
for restraining several extravagant and unwarrantable practices therein mentioned (R-U), 6 Geo 1, c. 18
124 An Act for the Registration, Incorporation and Regulation of Joint Stock Companies (R-U), 7 & 8
Vict., c. 110
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bénéficiant de la personnalité morale distincte et autonome, son patrimoine l'était tout
autant de par le seul effet de son incorporation. Par conséquent, la structure par laquelle
les associés des « Unincorporated Joint Stock Companies » créaient une fiducie, dont les
administrateurs étaient fiduciaires et dont les associés étaient les bénéficiaires, n'était
plus nécessaire. Ceci étant, la confusion entre le rôle de l'administrateur en sa qualité de
fiduciaire-mandataire des associés à l'époque des « Unincorporated Joint Stock
Companies» et son rôle en sa qualité d'administrateur-mandataire de la compagnie a
donné lieu à de nombreux débats, certains auteurs de doctrine et certaines décisions
associant toujours l'intérêt de la compagnie à l'intérêt des actionnaires. Cette équation
est pourtant le reflet direct de la structure désuète par laquelle les « Unincorporated
Joint Stock Companies » faisaient appel au concept de la fiducie pour atteindre la finalité
du patrimoine distinct de l'association, finalité qui est atteinte d'emblée par
l'incorporation de la compagnie125. En éliminant la nécessité de recourir au concept de
la fiducie afin de justifier le patrimoine distinct de l'association, il va sans dire que les
administrateurs n'avaient plus à être considérés comme les simples mandataires des
actionnaires chargés d'administrer le patrimoine fiduciaire à leur seul bénéfice.
D'ailleurs, c'est cette confusion entre les véhicules corporatifs servant à l'exploitation de
l'entreprise qui est à l'origine des interprétations divergentes de ce que constitue le
meilleur intérêt de la compagnie. Pour les tenants de l'approche contractuelle,
l'administrateur demeure mandataire des actionnaires et doit agir en fonction du
bénéfice unique, ou à tout le moins prédominant, de ces demiers126. Pour les tenants de
l'approche institutionnelle, l'administrateur n'agit qu'en fonction du meilleur intérêt de
la compagnie, intérêt qui peut coïncider avec celui des actionnaires tout comme avec
celui d'une panoplie d'autres acteurs soutenants les opérations de l'entreprise exploitée
par la compagnie et dont les intérêts sont sous-jacents à celui de la compagnie.
125 'Marcel LIZEE, supra note 121, pp. 657-658: «Le plus grand effet apparent résultant de
l'incorporation était que la compagnie au lieu du fiduciaire pouvait désormais détenir les biens de sorte
que, selon certains, c'était maintenant elle qui détenait les biens in trust pour le compte des associés (les
actionnaires). Ces derniers demeuraient, comme autrefois, croyait-on, les véritables bénéficiaires de la
compagnie.» [Les soulignés sont les nôtres]
126 Voir notamment l'arrêt anglais Greenhalgh v. Arderne Cinemas Ltd. And Others, [1950] 2 AlI. E.R.
1120
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H. Les tenants de l'approche contractuelle
Les tenants de l'approche contractuelle proposent une analyse de ce que constitue le
meilleur intérêt de la compagnie fondée sur la finalité poursuivie par la compagnie.
Cette finalité consiste à maximiser les profits à partir des opérations de l'entreprise
exploitée par la compagnie au bénéfice ultime des actionnaires. Ce faisant, les tenants
de l'approche contractuelle considèrent que l'intérêt de l'actionnaire est l'unique intérêt
à considérer dans la détermination de ce que constitue le meilleur intérêt de la
compagnIe.
L'approche contractuelle tire sa source des « Unincorporated Joint Stock Companies »
mis de l'avant par le droit des compagnies anglais. Son appellation fait d'ailleurs
référence au contrat d'association par lequel les associés de telles « Unincorporated
Joint Stock Companies » régissaient leurs relations avec l'association ainsi formée et par
laquelle ils créaient un patrimoine d'affectation distinct pour cette dite association par
voie de fiducie (<< Deed ofSettlement »)127.
Dans l'élaboration de ces « Unincorporated Joint Stock Companies », une structure
hybride fondée sur la fiducie et le mandat était mise de l'avant afin de permettre à
l'association non incorporée de bénéficier de la prérogative du patrimoine distinct
réservée aux compagnies incorporées. Les administrateurs de telles « Unincorporated
Joint Stock Companies» occupaient la double fonction de fiduciaire chargé
d'administrer le patrimoine fiduciaire, le patrimoine de l'association, pour le compte des
bénéficiaires, les associés, en plus d'être les mandataires des associés. Une telle
association n'avait donc pas de personnalité distincte, ni d'existence autonome, la
structure fiduciaire lui permettait simplement d'avoir un patrimoine d'affectation,
distinct de celui des associés à l'origine de sa formation. Dans un tel contexte, il était
logique que le seul intérêt qui devait être considéré par les administrateurs, fiduciaires-
127 Marcel LIZÉE, supra note 121, p. 658: «On considérait que la compagnie incorporée reposait, tout
comme son prédécesseur, l'unincorporated joint stock company, sur un contrat entre les actionnaires.
Ainsi, l'incorporation se faisait par l'enregistrement du deed ofsettlement qui était en somme un contrat
de société (ou partnership). On percevait donc la compagnie comme étant an incorporated partnership,
«a mere aggregate ofshareholders ». » [Les soulignés sont les nôtres]
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mandataires, devait être celui des bénéficiaires de la fiducie et de leurs mandants
respectifs, c'est-à-dire les associés.
Afin de justifier l'association entre le meilleur intérêt de la compagnie et le meilleur
intérêt de l'actionnaire, les tenants de l'approche contractuelle fondent leur raisonnement
sur la finalité poursuivie par la compagnie qui selon eux se résume à la maximisation des
profits à partir des opérations de l'entreprise exploitée par la compagnie, finalité qui
coïncide nécessairement avec l'intérêt des actionnaires. En conséquence, plaident-ils,
non seulement l'intérêt des actionnaires est-il assuré, mais celui des autres intérêts sous-
jacents à celui de la compagnie l'est tout autant, aucun de ces derniers ne pouvant se
plaindre d'une telle finalité en ce qu'elle favorise ultimement tant les actionnaires, qui
verront leur participation dans la compagnie prendre de la valeur tout en profitant de
potentiels dividendes, que les créanciers, dont les créances seront remboursées
intégralement et à terme128•
De plus, les tenants de cette approche prétendent que permettre aux administrateurs de
considérer des intérêts sous-jacents autres que celui de l'actionnaire aurait l'effet
pernicieux de diluer le devoir d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie en
augmentant la discrétion réservée aux administrateurs et en diminuant leur responsabilité
potentielle. En d'autres termes, l'élargissement des intérêts sous-jacents devant être
considéré rendrait le devoir d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie difficilement
sanctionnable en ce que les administrateurs pourraient toujours prétendre avoir agi dans
l'intérêt de l'un de ces intérêts sous-jacents plutôt que dans l'intérêt d'un autre. Les
tenants de l'approche contractuelle reprochent d'ailleurs aux tenants de l'approche
institutionnelle cette diversification des intérêts devant être considérés par les
administrateurs en ce que cette diversification diluerait ultimement l'efficacité du devoir
d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie129.
128 Mark 1. ROE, "The Shareholder Wealth Maximization Norm and Industrial Organization ", (2000-
2001) 149U.Pa.L.Rev.2063,p.2065
129 William 1. CARNEY, "Symposium: Defining the corporate constituency: Does defining constituencies
matter ? ", (1990) 59 U. Cino L. Rev. 385: "Any legal rule that permits managers to consider other
constituencies at the expense of shareholder interests increases management discretion, because of the
indeterminacy and instability of interest group preferences. That discretion will he exercised not to
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Il importe de souligner que l'approche contractuelle, sans mouvement de soutien
important, demeure solidement ancrée en jurisprudence130 et auprès de certains auteurs
de doctrine canadiens qui conciuent que la compagnie n'est en fait qu'une association
d'actionnaires131 .
iii. Les tenants de l'approche institutionnelle
Les tenants de l'approche institutionnelle proposent, quant à eux, une analyse de ce que
constitue le meilleur intérêt de la compagnie axée sur la finalité poursuivie par la
compagnie et sur les intérêts sous-jacents à celui de la compagnie. Ce faisant, les
tenants de cette approche mettent l'emphase sur les sacro-saints principes mis de l'avant
par le célèbre arrêt Salomon132 , soient l'autonomie de la personne morale et la poursuite
d'une finalité autonome:
« The company is at law a different person altogether from the subscribers
to the memorandum; and though it may be that after incorporation the
business is precisely the same as it was before, (..) and the same hands
receive the profits, the company is not in law the agent of the subscribers
or trustee for them.
(. ..)
It seems to me impossible to dispute that once the company is legally
incorporated it must be treated like any other independent person with its
rights and liabilities appropriate to itself, and that the motives orthose who
maximize the total welfare of ail constituencies but to maximize managers' welfare." [Les soulignés
sont les nôtres]
Voir aussi: Richard A. BOOTH, "Stockholders, Stakeholders, and Bagholders (or how investor
diversification affectsfiduciary duty)", (1997-1998) 53 Bus. Law. J. 429, pp. 431-433
Voir aussi: Mark J. ROE, supra note 128, p. 2065: "Furthermore, a stakeholder measure ofmanagerial
accountability could leave managers so much discretion that managers could easily pursue their own
agenda, one that might maximize neither shareholder, employee, consumer, nor national wealth, but only
theirown. "
130 Voir l'équation faite entre l'intérêt des actionnaires et celui de la compagnie telle que proposée par la
Cour d'appel dans l'affaire Peoples CA, supra note 9;
Voir aussi: Re Palmer and Carling O'Keefe Breweries ofCanada Ltd. & al., [1989] 67 O.R. (2d) 161, p.
168: "(. ..) the "company as a whole" means, as l noted his submission, "ail orthe shareholders, taking
no one sectional interest to prevail over the others". In myopinion, that is an accurate statement of the
law." [Les soulignés sont les nôtres]
131 Edward E. PALMER, «Directors' Powers and Duties », dans Jacob S. ZIEGEL (dir.) Études sur le
droit canadien des compagnies, Buttersworth, Toronto, 1967, 365, p. 371: " The company means the
shareholders, no interests outside of those of the shareholders can be legitametely considered by the
directors. "
132 Salomon c. A. Salomon & Co., (1897) A.C. 22 (H.L.)
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took part in the promotion of the company are absolutely irrelevant in
discussing what those rights and liabilities are. »133
[Les soulignés sont les nôtres]
Ainsi, les tenants de l'approche institutionnelle réfutent l'idée préconçue selon laquelle
l'intérêt de la compagnie coïncide uniquement et nécessairement avec celui de ses
actionnaires. Si la finalité de la compagnie demeure traditionnellement celle mise de
l'avant par les tenants de l'approche contractuelle, i.e. la maximisation des profits à
partir des opérations de l'entreprise exploitée par la compagnie, les tenants de l'approche
institutionnelle rappellent que cette finalité ne doit pas s'analyser uniquement à partir de
l'actionnariat ponctuel et présent. En fait, cette finalité doit plutôt permettre la
survivance de la compagnie et sa pérennité à long terme, finalité qui coïncidera
généralement avec l'intérêt de l'actionnariat actuel, mais qui pourrait être appelé à ne
pas le faire, le tout au profit d'autres intérêts sous-jacents à celui de la compagnie, y
compris les actionnaires futurs de la compagnie134. Par conséquent, l'analyse de la
finalité poursuivie par la compagnie est fonction d'une vision à long terme. C'est plutôt
cette vision à long terme qui permettra de mettre de côté les intérêts immédiats des
actionnaires au profit de considérations propres à la survivance et à la pérennité de la
compagnie.
Les tenants de cette approche soulignent au passage que l'intention du législateur, en
codifiant le devoir d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie, était de consacrer les
133 Ibid, pp. 30 et 51
134 Marcel LIZÉE, supra note 121, p. 668: «Il convient ici de souligner toute la portée de ce principe du
« meilleur intérêt de la compagnie «as a going concern ». C'est lui qui explique et justifie l'effort de
planification à long terme qui est devenu l'une des préoccupations majeures des administrateurs des
entreprises modernes. (. ..) Cependant, cet objectifà long terme ne serait pas possible si les intérêts des
actionnaires du moment présent primaient sur ceux de la compagnie. C'est cette vision du long terme
qui transforme en quelque sorte la société commerciale en une institution ayant une jinalité qui ne se
concentre pas uniquement sur les intérêts de ceux qui détiennent présentement des actions.» [Les
soulignés sont les nôtres]
Voir aussi: P.P. HARBECHT, S.1., " The New Economy" (1961) 38 Un. Det. L.1. 615, p. 616: "In a
genuine capitalist structure the desire for fùture gain is a necessary element. However, when the time
span is lengthened beyond a critical point, we must conclude that the corporation as an institution is
serving its own ends more than those of its stockholders. There is no question that these stockholders
are the benejiciaries of this planning in a very real way. But stockholders gain is now a by-product of
corporate institution rather than the sole determining end of corporation policy." [Les soulignés sont
les nôtres]
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principes de l'autonomie et de la finalité distincte de la compagnie par rapport à ses
actionnaires135.
Ainsi, le devoir d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie en est un de conciliation
des différents intérêts en jeu en fonction d'une finalité assurant la survivance et la
pérennité de la compagnie, plutôt qu'un simple devoir de réconciliation entre l'intérêt
des actionnaires et celui de la compagnie à la lumière d'une finalité à courte vue136.
Cette vision trouve d'ailleurs écho dans le Rapport Dickerson qui, tout en laissant le soin
aux tribunaux de déterminer les tenants et aboutissants du devoir d'agir dans le meilleur
intérêt de la compagnie, laisse sous-entendre que le devoir d'agir dans le meilleur intérêt
de la compagnie en est un de conciliation137.
Cette approche institutionnelle a également trouvé écho auprès d'une certaine
jurisprudence et de certains auteurs de doctrine canadiens. La décision de la Supreme
Court of British Columbia dans l'affaire Teck Corporation138 est considérée comme
étant la première manifestation de cette approche en jurisprudence canadienne. Dans
cette affaire, un actionnaire tentant de prendre le contrôle de la compagnie en acquérant
un bloc significatif d'actions détenues par d'autres actionnaires, a poursuivi les
administrateurs de la compagnie qui, devant cette menace de prise de contrôle, avaient
135 Marcel LIZÉE, supra note 121, p. 678: « À quoi sert, en effet, tout cet effort de la jurisprudence pour
préciser le principe de l'entité et de l'intérêt distinct de la société commerciale et pour établir - comme le
fait l'article 122 (1) de la Loi sur les sociétés par actions - que les administrateurs doivent agir dans le
meilleur intérêt de cette entité, si, par la suite, on interprète que les intérêts de la société par actions se
résument et se limitent à ceux des actionnaires?»
136 Stéphane ROUSSEAU, supra note 102, p. 14: « En revanche la théorie contractuelle ne permet pas de
rendre compte adéquatement du faisceau d'intérêts qui se rencontrent dans le patrimoine de la société par
actions. Dans son acceptation classique, elle empêche la considération des intérêts des divers
intervenants dont le sort est étroitement lié à la société. tels que les créanciers, les employés, les
collectivités où l'entreprise est exploitée, etc. » [Les soulignés sont les nôtres]
137 Rapport Dickerson, supra note 6, para. 240 : " While the new view on this matter may be satisfactory in
result it seems to us analytically tortuous, and we have accordingly adopted in s. 9.19 (1) (a) the simple
test ofwhether the power was exercised "honestly and in goodfaith with a view to the best interests ofthe
corporation ". The effect and purpose of this more direct approach is to (..) enable courts to deal with
these cases on a more rational basis, giving due regard to all the relevant interests at stake." [Les
soulignés sont les nôtres]
Voir aussi Marcel LIZÉE, supra note 121, p. 675 : « Le mandat des administrateurs consisterait alors à
concilier les intérêts divergents de ces divers bénéficiaires. Ce serait là, en définitive, la finalité
institutionnelle de la société commerciale. »
138 Teck Corporation c. Millar, (1972) 33 D.L.R. (3d) 288
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procédé à une émission de nouvelles actions en vue de faire échec à la prise de contrôle
envisagée. L'actionnaire prétendait que les administrateurs n'avaient agi que pour
protéger leur poste et en contravention de leur devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur
intérêt de la compagnie. Les administrateurs de leur côté prétendaient que ladite prise de
contrôle aurait été désastreuse pour les employés de la compagnie en raison de la
rationalisation des opérations anticipée suite à la prise de contrôle.
Le juge Berger en vient à la conclusion que les administrateurs, en considérant un des
intérêts sous-jacents à celui de la compagnie, autre que celui des actionnaires, en
l'occurrence celui des employés, n'avaient pas violé leurs devoirs fiduciaires pour
autant et avait agi dans le meilleur intérêt de la compagnie en considérant l'impact
anticipé de la prise de contrôle sur ces derniers :
«The classical theory is that directors' duty is to the company. The
company's shareholders are the company (..) and therefore no interests
outside those of the shareholders can legitimately be considered by the
directors.
(. ..)
A classical theory that once was unchallengeable must yield to the facts of
modern life. In fact, ofcourse, it has. If today the directors ofa company
were to consider the interests of its employees no one would argue that in
doing so they were not acting bona fide for the interests of the company
itself.
(. ..)
If thev observe a decent respect for other interests lying bevond those of
the company's shareholders in the strict sense, that will not, in mv view,
leave the directors open to the charge that thev have failed in their
fid . d th 139t uctary ury to e company. »
[Les soulignés sont les nôtres]
On remarque toutefois que le juge Berger n'impose pas aux administrateurs l'obligation
de prendre en considération ces intérêts sous-jacents dans l'exercice du devoir fiduciaire.
C'est plutôt par une analyse inversée qu'il conclut que l'administrateur dans l'exercice
de son devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie peut, mais ne
doit pas nécessairement, prendre en considération d'autres intérêts sous-jacents à celui
de la compagnie.
139 Ibid, pp. 313 ss.
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D'ailleurs, à l'instar de la décision Teck, la Cour suprême dans l'affaire Peoples a adopté
une analyse similaire du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la
compagnie. En effet, la Cour suprême, indique clairement que ne constitue pas une
violation au devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie le fait pour
l'administrateur de considérer un ensemble d'intérêts sous-jacents autres que celui de
l'actionnaire140. Malgré l'ambiguïté qui risque d'en découler, il faut saluer ce timide pas
vers une définition élargie de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie en
jurisprudence canadienne.
iv. Synthèse et applicabilité au contexte d'insolvabilité
Malgré la simplicité attrayante de la solution proposée par les tenants de l'approche
contractuelle, il est difficile de soutenir en droit des compagnies canadien l'équation
entre l'intérêt de la compagnie et celui de ses actionnaires. Au-delà du simple fait que la
personnalité morale de la compagnie lui assure une existence propre et une autonomie
distincte vis-à-vis ses actionnaires, le législateur, tant au niveau fédéral qu'au niveau
provincial, a précisé que c'est dans le meilleur intérêt de la compagnie que les
administrateurs doivent agir. Si cet intérêt sera plus souvent qu'autrement appelé à
coïncider avec celui de ses actionnaires, ceci doit demeurer une coïncidence et ne doit
certes pas être érigé en principe.
Par ailleurs, le Rapport Dickerson a clairement réservé la prérogative de définir les
tenants et aboutissants de ce concept volontairement ouvert qu'est le « meilleur intérêt
de la compagnie» aux tribunaux141 . Pourtant, à ce jour, les tribunaux canadiens ont été
140 Peoples CSC, supra note 7, para. 42 : « Nous considérons qu'il est juste d'affirmer en droit que, pour
déterminer s 'il agit au mieux des intérêts de la société, il peut être légitime pour le conseil
d'administration, vu l'ensemble des circonstances dans un cas donné, de tenir compte notamment des
intérêts des actionnaires, des employés, des fournisseurs, des créanciers, des consommateurs, des
~ouvernements et de l'environnement. »
41 Rapport Dickerson, supra note 112 ;
Voir aussi : Industry Canada, Directors' Liability, Canada Business Corporations Act, Discussion Paper,
1995, p. 18
Voir aussi: Wayne D. GRAY, "Peoples v. Wise and Dylex: IdentifYing Stakeholder Interests Upon or
Near Corporate Insolvency - Statis or Pragmatism ? ", (2003) 39 Cano Bus. L.I. 242, p. 254: "In
codifving the fiduciary duties and the duty ofcare in what eventually became s. 122 of the CRCA, the
Dickerson Committee was not seeking to arrest the development orthe law. Indeed. the opposite is true.
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à tout le moins réservés dans l'exercice de cette prérogative. La Cour d'appel du
Québec dans l'affaire Peoples allant même jusqu'à réfuter cette prérogative, jugeant que
la définition de ce concept relevait du pouvoir législatif42 .
Devant cette hésitation à définir ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie,
nous nous permettons d'avancer que cet intérêt est un concept à géométrie variable dont
les tenants et aboutissants seront susceptibles de changer au gré du contexte dans lequel
la compagnie évolue. En fait, le contexte dans lequel la compagnie évolue influence
indéniablement la finalité poursuivie par la compagnie. Si les approches contractuelle et
institutionnelle ont en commun la finalité poursuivie par la compagnie comme base
d'analyse de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie, ces deux approches se
distinguent dans l'application de cette finalité. Bien que toute compagnie doive
inéluctablement avoir comme finalité la maximisation des profits résultant des
opérations de l'entreprise qu'elle exploite, cette finalité, soutiennent les tenants de
l'approche institutionnelle, doit s'analyser à long terme et non simplement à la lumière
de l'intérêt présent de l'actionnariat actuel comme le soutiennent les tenants de
l'approche contractuelle.
Or, s'il est vrai que dans un contexte de solvabilité la poursuite de la finalité de la
compagnie fondée sur la maximisation des profits à partir des opérations de l'entreprise
exploitée par la compagnie, se justifie en ce qu'elle répond aux attentes initiales de
chacun des intérêts sous-j acents à celui de la compagnie soutenant financièrement les
The committee stated that it was not making any attempt in what is now s. 122 (1) (a) ofthe CBCA to give
precision to the notion of "the best interests ofthe corporation". It further stated that, on the whole, it is
probably better to leave the law to develop in the hands ofthejudges. " [Les soulignés sont les nôtres]
142 Peoples CA, supra note 9, para. 96: « En l'espèce, j'estime donc qu'il n'appartient pas aux tribunaux
de décider de l'opportunité d'une évolution du droit des sociétés que le législateur n'a pas cru bon mettre
en place lors de sa réforme. »
Voir aussi: Stéphane ROUSSEAU, 'The Duties of Directors ofFinancially Distressed Corporations: A
Québec Perspective on the Peoples Case", (2003) 39 Cano Bus. L.J. 368, p. 390: " The position of the
Court ofAppeal is surprising in that it appears to run against the intention of the Dickerson Committee
while drafting what would become s. 122 of the CBCA. In its comments, the committee had expressly
emphasized the role of the courts in the interpretation of the expression "the best interests of the
corporation ". "
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opérations de l'entreprise qu'elle exploite143 , actionnaires et créanciers, il en va
autrement lorsque la compagnie opère dans un contexte d'insolvabilité hors-faillite.
Dans un tel contexte, les concepts de survivance de la compagnie et de pérennité à long
tenne mis de l'avant par les tenants de l'approche institutionnelle se traduisent plutôt en
une maximisation des chances de restructuration et de réhabilitation144. La
maximisation des profits à partir des opérations de l'entreprise exploitée par la
compagnie, qui dans un contexte de solvabilité est ultimement supportée par le capital-
actions, financement résiduaire de la compagnie, ne peut faire abstraction du fait que
tous gains faits à partir des opérations de l'entreprise sont, dans un contexte
d'insolvabilité hors-faillite, supportés par le capital-emprunt, financement désonnais
résiduaire de la compagnie insolvable.
Il est évident que l'intérêt de l'actionnariat actuel, dans un tel contexte d'insolvabilité
hors-faillite, est à tout le moins sérieusement affecté et que par conséquent le meilleur
intérêt de la compagnie sera difficilement conciliable avec celui de ses actionnaires.
Ceci étant, l'intérêt des actionnaires ne doit pas être ignoré pour autant145. Seulement,
d'autres intérêts sous-jacents à celui de la compagnie, appelés, bien involontairement, à
supporter le risque économique résiduaire initialement réservé aux actionnaires dans un
contexte de solvabilité, doivent avoir prépondérance dans la détennination de ce que
constitue le meilleur intérêt de la compagnie. Compte tenu du fait que le financement
143 Mark 1. ROE, supra note 128, p. 2065: "In the long run, the argument goes, employees and other
stakeholders are overall better offwith jluid and efficient capital markets, managers need a simple metric
to follow, and both wealth and, in the end, fairness are maximized by shareholders being the
corporation 's residual benejiciary, with the other claimants getting what they want via contract with the
corporation. "
144 Re Stelco Inc., [2004] WL 2712042 (O.S.1.), (2004) CarswellOnt 5076, para. 3 : "1 would only remind
OAO and those they complain of that Peoples Department Stores Ltd. (1992) Inc. Re, 2004 sec 68
(S. C. c.) sets forth the principle that the officers and directors of a corporation owe a dutv to that
corporation - in the particular instance here. to maximize its value br having the best recapitalization
and revitalization. " [Les soulignés sont les nôtres]
Voir aussi: Re Stelco Inc., [2005] 7 C.B.R. (5th) 310, paras. 7 et 16: "However, in either instance, the
board owes its fiduciary dutv to the corporation and it is charged with accomplishing the essential task
ofcoming up with a new better corporation. (...) They feared a takeover ofthe Board by a group whose
aim would be to "maximize the shaeholder value", not to maximize the value orthe corporation as being
the equivalent ofmaking a new better corporation. " [Les soulignés sont les nôtres]
145 Paul L. GOWER, supra note 24, p. 577 : "Despite the separate personality ofthe company it is clear
that directors are not expected to act on the basis ofwhat is for the economic advantage ofthe corporate
entity, disregarding the interests ofthe members. "
Voir aussi Marcel LIZÉE, supra note 121, p. 666
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des opérations de l'entreprise exploitée par la compagnie est, dans un tel contexte,
supporté exclusivement par les créanciers, l'avoir des actionnaires étant anéanti, et à la
lumière du fait que la survivance de la compagnie et sa pérennité à long terme dépendra
inéluctablement du support de ses créanciers, il est par conséquent difficile d'ignorer cet
intérêt sous-jacent à celui de la compagnie. Il en va du meilleur intérêt de la compagnie
de s'assurer que l'intérêt des créanciers soit alors prépondérant à celui des actionnaires.
D'ailleurs cette prépondérance correspond aux expectatives initiales rattachées aux titres
constatant l'apport financier de chacun des créanciers et actionnaires: les premiers étant
titulaires d'un titre de créance remboursable selon des termes et conditions négociés et
dont le rendement est prédéterminé, alors que les seconds n'étant titulaires que d'un titre
d'investissement à caractère spéculatif dont ni le remboursement ni le rendement ne sont
prédéterminés146.
Par ailleurs, prétendre que l'actionnaire occupe une place prépondérante dans la
définition du meilleur intérêt de la compagnie ne tient pas compte de la complexité de
l'existence corporative où une série d'intérêts divergents gravite autour de la compagnie.
L'intérêt de la compagnie bien qu'étant autonome et distinct de celui de ces intérêts
sous-jacents ne peut faire abstraction de ces derniers. En fait, l'intérêt de la compagnie
se situe au carrefour d'une communauté d'intérêts, communauté que l'administrateur
sera appelé à concilier au fil de l'existence corporative en fonction du contexte dans
lequel la compagnie évolue. Les tenants de l'approche contractuelle soutiennent qu'une
telle considération d'une multitude d'intérêts dans l'exercice du devoir fiduciaire d'agir
dans le meilleur intérêt de la compagnie aura pour répercussion une dilution corrélative
en ce qui a trait à la responsabilité potentielle des administrateurs147. Cette multiplicité
146 Paul MARTEL, supra note 12, p. 12-8 ss. et pp. 32-15 et 32-16
Voir aussi: L.W. PRENTICE, "The position of Equity in a Restructuring" , (2003) Annual Review of
Insolvency Law, Thomson & Carswell, p. 259, p. 267: "There is a fundamental distinction between the
nature of the position of shareholders and that ofcreditors: shareholders have knowinglv placed their
capital at risk on the basis ortheir beliefin the future prospects orthe corporation, whereas creditors
have entered into short-term commercial transactions that have no reference to an uncertain economic
return. " [Les soulignés sont les nôtres]
147 Richard A. BOOTH, supra note 129, pp. 431-433: "Moreover ifmanagement owes enforceable duties
to a wider range of constituencies - to more than a simple master - the potential for conflicting duties
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des intérêts correspond pourtant à la réalité de l'existence corporative et les difficultés
liées à la conciliation de ces intérêts ne justifient certes pas qu'une solution archaïque
fondée sur le droit anglais du I8e siècle, n'ayant aucune fondation en droit canadien des
compagnies, soit préconisée148.
Dans un contexte de solvabilité, la finalité de la compagnie demeure la maximisation des
profits à partir des opérations de l'entreprise exploitée par la compagnie, eu égard aux
principes de survivance et de pérennité à long terme. Cette finalité correspond d'ailleurs
aux attentes et expectatives des principaux intérêts sous-jacents à celui de la compagnie,
soit l'actionnaire et le créancier. Ce n'est que dans le contexte particulier de
l'insolvabilité hors-faillite que le devoir de conciliation de ces différents intérêts sous-
jacents prendra tout son importance, les principes de survivance et de pérennité à long
terme se traduisant en une maximisation des chances de restructuration. Or, dans un tel
contexte, l'exercice de conciliation par l'administrateur sera fonction de deux intérêts
sous-jacents difficilement conciliables: actionnaires et créanciers. Par conséquent, le
risque pour l'administrateur de se réfugier dans de faux-fuyants en pointant un de ces
intérêts sous-jacents plutôt qu'un autre en vue de justifier sa conception de ce que
constitue le meilleur intérêt de la compagnie dans l'exercice de son devoir fiduciaire
d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie se limitera généralement aux deux seuls
intérêts sous-jacents soutenant financièrement les opérations de l'entreprise exploitée par
la compagnie, et encore, seulement dans le contexte particulier de l'insolvabilité hors-
faillite.
arises. Indeed, management may be able to avoid accountability altogether, conveniently justi./Ying any
decision which one group may protest by pointing to its duty to another group. (..) Nevertheless, !!
broader definition of management discretion or duty spawns a broader array of justifications for
management behavior and thus may alter the scope ofpotentialliability. " [Les soulignés sont les nôtres]
148 Lawrence E. MITCHELL, supra note 69, p. 642: "Protecting constituencies within the corporate
framework does matter. Legal rules exist not only to provide remedies for conflicts or to compensate
injured persons, but also to prevent conflicts - at least, in part, through the expression of societal
aspirations. Legal rules do not exist solely to facilitate the activities ofliberal economist 's rational utility
maximizers. To the extent that there is social value and social benefit in the understanding that
participants in common enterprise are charged with some level ofconcern for one another 's welfare, it is
value and benefit ignored by the contractarian, market-based approach. "
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C'est d'ailleurs afin de pallier ce problème potentiel que certaines juridictions étrangères
ont mis en place des directives législatives précises, soit dans la législation corporative
imposant les devoirs fiduciaires aux administrateurs de compagnies, soit dans la
législation sur la faillite et l'insolvabilité, afin de s'assurer que certains intérêts sous-
jacents à celui de la compagnie soient pris en considération par les administrateurs dans
l'exercice de leurs devoirs fiduciaires. Ces « Constituencies Legislation », présentent
dans plusieurs états arnéricains149 et dans le droit des compagnies anglais positif 50,
identifient précisément les intérêts qui doivent être pris en considération dans la
détermination de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie l5l . Tel qu'on le
verra dans la prochaine sous-section152, ces « Constituencies Legislation» reconnaissent
que l'intérêt de la compagnie, bien que définit en fonction de sa finalité propre et non de
celle poursuivie par les intérêts sous-jacents à la compagnie, est appelé à varier à la
lumière du contexte dans lequel la compagnie évolue et que dans un contexte
d'insolvabilité, l'intérêt des créanciers doit recevoir une considération prépondérante
dans la détermination de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie. De plus,
ces dispositions réservent généralement une place importante aux employés dans un
149 Lawrence E. MITCHELL, supra note 69, p. 579, voir la revue des états américains et des
« Constituency Statute » correspondants y étant proposée par l'auteur.
150 Voir: The Companies Act 1980 (R-U), 1980 c. 22, art. 46 où l'intérêt des employés doit être pris en
considération par les administrateurs dans l'exercice de leurs devoirs fiduciaires;
Voir aussi: Andrew KEAY, " The duty ofDirectors to take into account ofcreditors' interests: Has it any
role to play? ", (2002) J.B.L. 379, p. 406 où il y est fait écho au« Company Law Review Steering Group»
qui recommande dans son rapport déposé en juillet 2001(Modern Company Law for a Competitive
Economy - Final Report, July 2001, Vo. 1, par, 3.13) que l'intérêt du créancier, à l'instar de celui de
l'actionnaire et de l'employé, soit intégré à la législation corporative anglaise afin de s'assurer que dans le
contexte particulier de l'insolvabilité, les administrateurs de compagnies prennent en considération
l'intérêt des créanciers dans l'exercice de leurs devoirs fiduciaires.
151 Lawrence E. MITCHELL, supra note 69, p. 594: " Ultimately, constituency statutes suggest a new role
for the board - one implicitly recognized in the case law discussed in Part II and explicitly recognized by
constituency statutes. In this role, the board serves as an independent mediator ofa variety oflegitimate
economic and personal interests in the corporation. This role acknowledges that the modern large
corporation has become a pluralistic entitv. It also acknowledges interdependence of corporate
constituent groups and the importance ofeach in attaining corporate success. Finally, it focuses on the
board's responsibilitv to resolve the tensions arising (rom conflicting interests within corporate groups
in a manner most beneficial to the entire enterprise. " [Les soulignés sont les nôtres]
152 Voir infra: La position des pays du Commonwealth (Angleterre, Australie, Nouvelle-Zélande):
Existence de devoirs fiduciaires indirects envers les créanciers, en page 92 ; Voir aussi infra: La position
américaine: Existence de devoirs fiduciaires directs et autonomes envers les créanciers, en page 111
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contexte de solvabilité afin de les protéger face aux rationalisations d'opérations par les
administrateurs au bénéfice prépondérant des actionnaires153.
En dernière analyse, l'on peut soutenir que l'approche institutionnelle semble prendre
une place grandissante en droit des compagnies canadien154, particulièrement lorsque la
compagnie évolue dans un contexte d'insolvabilité. Cette approche permet de répondre
aux enseignements remontant à l'arrêt de principe Salomon155 tout en respectant les
observations du Rapport Dickerson156. En préconisant une définition de ce que constitue
le meilleur intérêt de la compagnie fondée sur la finalité poursuivie par la compagnie qui
lui est propre et sur une considération des intérêts sous-jacents à celui de la compagnie,
l'équation «meilleur intérêt de la compagnie équivaut au meilleur intérêt des
actionnaires» risque de disparaître pour de bon. Cette vision archaïque de ce que
constitue le meilleur intérêt de la compagnie ne trouve aucun fondement dans la
législation corporative canadienne actuelle. En revanche, les concepts de survivance et
de pérennité à long terme préconisés par les tenants de l'approche institutionnelle
répondent adéquatement à la complexité de l'existence corporative en permettant à
l'intérêt de la compagnie de varier au gré des aléas pouvant affecter cette existence
corporative. La conciliation des intérêts actuels de la compagnie avec les intérêts à long
terme de cette dernière ne peut se faire sans une analyse appropriée du contexte dans
lequel la compagnie évolue. C'est cette variante qui permettra de guider
l'administrateur dans son devoir d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie.
Bref, le meilleur intérêt de la compagnie, bien qu'autonome et distinct des intérêts lui
étant sous-jacents, n'est qu'en sorte le reflet de cette communauté d'intérêts qui doivent
153 Pour une critique de la considération de l'intérêt des employés par les administrateurs dans la
détermination de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie voir: Mark J. ROE, supra note 128
154 Carol HANSELL, James GILLIES, "Nearing the Brink: Financial Crisis and Issues for Unrelated
Director", in Corporate Structure, Finance and Operation, vol. 9, Carswell, Toronto, 1989, p. 143:
"Although there are no "constituency" statutes in Canada as there are in the United States which
specifically sanction consideration by the board of interests of other constituents, including employees,
there is generally no reason the board of a Canadian company cannot consider the interests of other
constituents who have an interest in the company, provided that these interests do not compromise the best
interest ofthe company. ";
Voir aussi: Stéphane ROUSSEAU, supra note 102; Marcel LIZÉE, supra note 121
155 Salomon c. A. Salomon & Co., supra note 132
156 Rapport Dickerson, supra note 112
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être conciliés en vue de converger avec la finalité poursuivie par compagnie, soit la
maximisation des profits à partir des opérations de l'entreprise exploitée par la
compagnie à la lumière des principes de survivance et de pérennité à long terme. Le
contexte dans lequel évolue la compagnie est la variable susceptible de redéfinir, de
baliser et de préciser cette finalité poursuivie par la compagnie. En fait, le contexte
d'insolvabilité redéfinit ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie, pas tant au
niveau de la finalité poursuivie par la compagnie, mais surtout au niveau de l'impact de
la poursuite de cette finalité sur les intérêts sous-jacents finançant les opérations de
l'entreprise qu'elle exploite, les actionnaires et les créanciers. Ainsi, le bénéfice indirect
du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie sera appelé à varier
en fonction du contexte: dans un contexte de solvabilité seul l'actionnaire pouvant
prétendre être bénéficiaire indirect d'un tel devoir fiduciaire, alors que dans un contexte
d'insolvabilité hors-faillite, le créancier pouvant aussi prétendre en être le bénéficiaire.
c. Les bénéficiaires des devoirs fiduciaires dans un contexte
d'insolvabilité: Bénéficiaires directs et indirects
«(. ..) en cas d'insolvabilité, les devoirs fiduciaires des
dirigeants et administrateurs comprennent l'obligation de tenir
compte des intérêts supérieurs des créanciers et des
actionnaires. » 157
Faisant suite à l'analyse de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie et
l'impact du contexte d'insolvabilité sur ce concept, la présente sous-section sera
consacrée à la détermination des bénéficiaires du devoir fiduciaire d'agir dans le
meilleur intérêt de la compagnie dans le contexte particulier de l'insolvabilité. Comme
il sera aisé pour le lecteur de le constater, l'emphase sera mise sur la dynamique
actionnaire / créancier puisque dans ce contexte, la prise en considération de ces deux
acteurs constituera généralement une source de difficultés pour les administrateurs dans
l'exercice de leur devoir d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie.
157 Rapport du Comité sénatorial permanent des banques et du commerce, « Les débiteurs et les créanciers
doivent se partager le fardeau ». supra note l, p. 136
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La présente sous-section sera subdivisée en quatre parties. Dans un premier temps, il
s'agira de cerner la position du droit des compagnies canadien. Bien que la décision de
la Cour suprême dans l'affaire People/58 ait tenté de mettre un terme à tous débats sur
la portée et l'étendue des devoirs statutaires imposés par la législation corporative
canadienne à la lumière du contexte particulier de l'insolvabilité, l'on pourra constater
que cette affirmation relève plus du désir que de la réalité. Dans un deuxième temps, la
position du droit des compagnies de certaines juridictions du Commonwealth relatif à
cette question sera présentée. Plus particulièrement, une attention sera portée sur la
législation, la jurisprudence et la doctrine de l'Angleterre, de la Nouvelle-Zélande et de
l'Australie. L'on constatera que ces juridictions ont depuis longtemps conclu que dans
un contexte d'insolvabilité, l'exercice du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt
de la compagnie comporte une obligation sous-jacente de prendre en compte l'intérêt
des créanciers. Dans un troisième temps, une attention particulière sera portée sur le
droit des compagnies américain qui consacre aussi, quoique différemment, une
reconnaissance de la prépondérance de l'intérêt du créancier dans un contexte
d'insolvabilité et l'obligation des administrateurs d'agir en conséquence.
Le recours à cette étude comparative nous a semblé nécessaire dans la mesure où le droit
des compagnies canadien, malgré l'arrêt de la Cour suprême dans l'affaire Peoples,
peine à définir et à baliser le devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la
compagnie. Il est d'ailleurs à craindre, tel que souligné antérieurement159, que
l'incertitude en résultant se reflète, d'une part sur l'accès et le maintien en poste
d'administrateurs qualifiés lorsque la compagnie évolue dans sa période la plus difficile,
et d'autre part sur la gestion de ces compagnies, l'incertitude rendant généralement les
administrateurs réfractaires à toutes solutions commerciales le moindrement risquées160.
158 Peoples CSC, supra note 7
159 Rapport du Comité sénatorial permanent des banques et du commerce, « Les débiteurs et les créanciers
doivent se partager le fardeau ». supra note 3
160 Andrew KEAY, infra note 253, p. 316: "If directors are unable to ascertain, with a fair degree of
certainty, what they can do and when they are potentially fiable, then, from an academic viewpoint, the
law is unjust, and, from a practical perspective, directors will nearly always take the safest option in
order to prevent any possible lawsuits. In doing this. directors are likely to act defensively and make
decisions not on the basis of what is best for the company. but of what will avoid liabilitv." [Les
soulignés sont les nôtres]
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Une étude de législation, de la jurisprudence et de la doctrine de ces juridictions du
Commonwealth et des États-Unis nous permettra de mieux comprendre la position du
droit des compagnies canadien, en plus de nous fournir des indications quant à la
position vers laquelle ce dernier pourrait se diriger. D'autant plus que le droit des
compagnies canadien positif, tout comme le droit de la faillite et de l'insolvabilité, est
largement d'inspiration anglo-saxonne. Aussi, pour des raisons de rapprochements
économiques et idéologiques évidents, nous avons cru bon compléter l'analyse
comparative avec une analyse de la position du droit des compagnies américain.
Finalement, dans un quatrième temps, une synthèse sera proposée.
i. La position canadienne
Malgré les apparences, la décision de la Cour suprême dans l'affaire People/6l , bien
qu'ayant certes contribué au débat, n'a pas défini ni balisé la portée et l'étendue des
devoirs statutaires imposés aux administrateurs par la législation corporative canadienne
sous l'éclairage particulier du contexte d'insolvabilité. En ce qui a trait au devoir
fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie, certains argumenteront que le
cadre factuel et procédural de l'affaire ne permettait pas à la Cour suprême de se
prononcer sur la portée et l'étendue de ce devoir fiduciaire dans un contexte
d'insolvabilité, les créanciers ayant choisi de poursuivre les administrateurs directement,
quoique via le syndic, et non par le biais d'un recours dérivé. D'autres prétendront que
la Cour suprême s'est inutilement attardée à une analyse sémantique de la législation
corporative canadienne imposant les devoirs statutaires aux administrateurs de
compagnies pour conclure que les créanciers pourraient être bénéficiaires des devoirs de
soins, de diligence et de compétence mais pas des devoirs fiduciaires. En fait, en ce qui
a trait aux devoirs fiduciaires, il n'est peut-être pas exagéré de limiter l'intérêt de la
décision de la Cour suprême à la confirmation de l'inexistence d'une relation de nature
fiduciaire entre créanciers et administrateurs de compagnie.
161 Peoples CSC, supra note 7
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La présente partie se subdivisera en deux sous-parties. Dans un premier temps, nous
passerons en revue les décisions de toutes les instances dans l'affaire Peoples. Cette
revue est essentielle en ce qu'elle est un indicateur des courants ayant cours en
jurisprudence et doctrine canadiennes lorsque vient le temps de déterminer la portée et
l'étendue du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie eu égard au
contexte d'insolvabilité. Dans un deuxième temps, nous ferons une analyse de la
doctrine et de la jurisprudence canadiennes s'étant prononcées sur la portée et l'étendue
des devoirs fiduciaires dans un contexte d'insolvabilité. Il sera alors possible de
constater que la position canadienne, bien qu'au demeurant hésitante, propose une
analyse fondée sur deux principes: d'abord l'inexistence d'une relation fiduciaire entre
créanciers et administrateurs d'une compagnie, même insolvable, ensuite l'existence
d'une obligation fiduciaire de prendre en considération l'intérêt des créanciers lorsque la
compagnie opère dans un contexte d'insolvabilité comme partie intégrante au devoir
fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie.
1. L'affaire Peoples
Le cadre factuel à l'origine de cette décision peut se résumer ainsi. Wise Stores fnc. et
Peoples fnc. (ci-après respectivement « Wise» et « Peoples ») sont deux compagnies
oeuvrant dans le secteur de la vente au détail. Au milieu des années 1990, devant la
concurrence de plus en plus féroce dans ce secteur, Wise décide de procéder à
l'acquisition du capital-actions de Peoples auprès de Mark & Spencer Canada fnc.(ci-
après « M&S ») qui en détient le contrôle. Afin de rationaliser les opérations des deux
entités, les administrateurs de Wise, qui sont aussi administrateurs de Peoples, décident
d'implanter une politique d'approvisionnement plus efficace. Aux termes de cette
nouvelle politique d'approvisionnement, Wise doit assurer l'approvisionnement auprès
des fournisseurs outre-mer, tandis que Peoples doit assurer l'approvisionnement auprès
des fournisseurs nord-américains, Wise et Peoples devant s'échanger les biens
approvisionnés contre bonne et valable créance dans une seconde étape. Peu de temps
après l'implantation de la nouvelle politique d'approvisionnement, Wise et Peoples sont
mis en faillite par M&S, créancier garanti ayant financé l'acquisition du capital-actions
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de Peoples par Wise. Le syndic nommé à la faillite, pour le compte des créanciers,
poursuit alors les administrateurs de Wise et Peoples en leur reprochant d'avoir violé
leurs devoirs fiduciaires en mettant en place la politique d'approvisionnement et, ce
faisant, ayant privilégié l'intérêt des actionnaires de Wise et Peoples plutôt que l'intérêt
des créanciers. Il faut garder à l'esprit que les administrateurs de Wise et Peoples étaient
aussi actionnaires majoritaires de ces mêmes entités et qu'à l'époque où la politique
d'approvisionnement a été mise en place, la compagnie étant insolvable et l'implantation
d'une telle nouvelle politique étant onéreuse, ce sont les créanciers qui ont
involontairement financé son implantation.
En première instance, le juge Greenberg de la Cour supérieure du Québec en est venu à
la conclusion que les administrateurs d'une compagnie insolvable, ou qui est sur le point
de le devenir, étaient redevables de devoirs fiduciaires à l'endroit des créanciers162 . Le
raisonnement sous-jacent à cette décision demeure touffu, mais le juge Greenberg
semble avoir grandement été influencé par les autorités des juridictions du
Commonwealth qu'il cite longuement dans sa décision163 . À la lecture de la décision, on
ne sait pas si le juge Greenberg a voulu imposer un devoir fiduciaire distinct et
autonome aux administrateurs envers les créanciers lorsque la compagnie opère dans un
contexte d'insolvabilité, ou simplement imposer une obligation de prendre en
considération l'intérêt des créanciers dans l'exercice de leurs devoirs fiduciaires prévus
par la législation corporative canadienne. Ceci étant, compte tenu du fait que le syndic
poursuivait les administrateurs en sa qualité hybride de cessionnaire des droits de la
faillie et de représentant de l'actif de la faillie, essentiellement les créanciers, il est
permis de croire que le juge Greenberg en soit venu à la conclusion qu'un devoir
fiduciaire distinct et autonome, dont la naissance dépend du contexte d'insolvabilité,
était redevable à l'égard des créanciers par les administrateurs de compagnies
insolvables.
162 Peoples CS, supra note 10, p. 49
163 Ibid, pp. 47 55.
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Ce faisant, le juge Greenberg semble avoir considéré l'intérêt des créanciers comme
indépendant de celui de la compagnie, s'y substituant dans un contexte d'insolvabilité.
Or, tel qu'on le verra ultérieurement164, une telle conclusion cadre difficilement avec les
autorités des juridictions du Commonwealth citées par le juge Greenberg. Cette
confusion affaiblit d'ailleurs sensiblement la pertinence du raisonnement du juge
Greenberg. À tout événement, le juge Greenberg, après avoir assimilé le meilleur
intérêt de la compagnie au meilleur intérêt des créanciers lorsque la compagnie opère
dans un contexte d'insolvabilité, a tenu responsable les administrateurs de Wise et
Peoples, qui en implantant la nouvelle politique d'approvisionnement ont ignoré l'intérêt
des créanciers, violant ainsi leurs devoirs fiduciaires, devoirs fiduciaires dont les
créanciers sont bénéficiaires dans un contexte d'insolvabilité. Les administrateurs ont
donc été condamnés aux dommages subis par les créanciers non remboursés165, pour une
somme de plus de 4,4 M$.
En seconde instance, la Cour d'appel du Québec renverse la décision du juge Greenberg
en refusant d'assimiler l'intérêt de la compagnie à celui des créanciers dans un contexte
d'insolvabilité. Pour la Cour d'appel, seule la compagnie est bénéficiaire du devoir
fiduciaire des administrateurs qui doivent agir dans son meilleur intérêt166. La création
d'un devoir fiduciaire distinct et autonome envers les créanciers ne relevant pas de la
discrétion judiciaire, mais plutôt de la sphère politique167. La Cour d'appel s'appuie
aussi sur l'absence de mauvaise foi des administrateurs, condition qu'elle juge
essentielle pour soutenir une violation des devoirs fiduciaires 168. La condamnation aux
dommages de 4,4 M $ est donc renversée.
164 Voir infra: La position des pays du Commonwealth (Angleterre, Australie, Nouvelle-Zélande):
Existence de devoirs fiduciaires indirects envers les créanciers, en page 92
165 Il est à noter que dans l'affaire Peoples, les créanciers garantis avaient tous été intégralement
remboursés des suites de la faillite. Ainsi, la condamnation prévue au soutien du jugement du juge
Greenberg ne devait bénéficier qu'aux créanciers privilégiés et aux créanciers non-garantis.
166 Peoples CA, supra note 9, paras. 67-68-69
167 Ibid, paras. 93 et 96
168 Peoples CA, supra note 9, paras. 62 et 114: « Ce caractère de bonne foi, qui marque la transaction
attaquée, revêt en l'espèce une grande importance dans le choix du dispositif que je propose. (.. .)
j'estime que les frères n'ont pas manqué à ces devoirs alors qu'ils ont ainsi fait agir Peoples /nc. de
bonne foi et sans intention malhonnête ou malicieuse. » [Les soulignés sont les nôtres]
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Finalement, la Cour suprême confirme la décision de la Cour d'appel en y jetant
cependant un éclairage différent sur les faits. La Cour suprême se prononce en faveur de
l'inexistence en droit des compagnies canadien d'une relation fiduciaire entre créanciers
et administrateurs d'une compagnie, susceptible de faire naître un devoir fiduciaire
envers les créanciers d'une compagnie lorsque cette dernière se trouve dans un contexte
d'insolvabilité ou à l'aube de ce contexte. La Cour suprême rappelle toutefois que
l'administrateur qui considère les intérêts sous-jacents à celui de la compagnie, tels ceux
des créanciers ou encore des employés, ne viole pas pour autant son devoir fiduciaire
d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie: il se peut qu'accessoirement ces intérêts
sous-jacents coïncident avec celui de la compagnie. La Cour suprême règle la question
des devoirs fiduciaires envers les créanciers succinctement, étant d'avis que seule la
compagnie en est bénéficiaire indiquée par la législation corporative canadienne169.
Par ailleurs, tel que nous l'avons souligné antérieurement, compte tenu du fait que les
créanciers ont opté pour une poursuite contre des administrateurs en leur nom, quoique
via le syndic, et non par voie d'un recours dérivé, pour et au nom de la compagnie, la
Cour suprême était seulement appelée à déterminer si la relation entre créanciers et
administrateurs était de nature fiduciaire et, par conséquent, susceptible de faire naître
des devoirs fiduciaires des seconds envers les premiers. La Cour suprême a répondu à
cette question par la négative. Étrangement, la Cour suprême a tout de même poursuivi
son raisonnement et a déterminé que la décision d'implanter une telle nouvelle politique
d'approvisionnement n'était pas fondée sur des considérations personnelles, de fraude
ou de mauvaise foi et, que par conséquent, les administrateurs avaient agi dans le
meilleur intérêt de la compagnie. Malgré tout, la Cour suprême souligne que l'intérêt
des créanciers peut devenir plus important au fur et à mesure que les finances de la
compagnie se détériorent et qu'ils pourraient même se voir conférer le statut de titulaire
d'une action dérivée17ü.
169 Peoples CSC, supra note 7, paras. 43 et 53
170 Ibid, supra note 7, para. 49
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2. L'obligation de prendre en considération l'intérêt des
créanciers
À l'opposé du droit des compagnies des juridictions du Commonwealth171 et des États-
Unis172, le droit des compagnies canadien tarde à prendre position sur l'existence d'une
quelconque obligation des administrateurs envers les créanciers dans un contexte
d'insolvabilité. Jusqu'ici, la jurisprudence et la doctrine canadiennes se sont plutôt
attardées à nier l'existence d'une relation fiduciaire entre créanciers et administrateurs
tout en favorisant la reconnaissance d'une obligation de prendre en considération
l'intérêt des créanciers lorsque la compagnie évolue dans un contexte d'insolvabilité.
Malheureusement, la décision de la Cour suprême dans l'affaire Peoples ne s'est
attardée qu'à la première portion de cette affirmation, en confirmant la jurisprudence et
les analyses doctrinales majoritaires à l'effet qu'il n'existe pas de relation fiduciaire
distincte entre administrateurs et créanciers susceptible de faire naître des devoirs
fiduciaires autonomes des premiers en faveur des seconds173. Ceci étant, la Cour
suprême s'est aussi prononcée, quoique timidement, sur l'extension des devoirs
fiduciaires existants, étant d'avis que le contexte d'insolvabilité pourrait permettre au
créancier d'intenter un recours dérivé à l'encontre des administrateurs en vue d'obtenir
réparation pour et au nom de la compagnie174. D'ailleurs, la Cour suprême souligne à
quelques occasions les limitations du cadre procédural et factuel qui lui a été soumis par
les parties, les créanciers n'ayant pas intenté leur recours à l'encontre des
171 Voir infra: La posltlOn des pays du Commonwealth (Angleterre, Australie, Nouvelle-Zélande):
Existence de devoirs fiduciaires indirects envers les créanciers, en page 92
172 Voir infra : La position américaine: Existence de devoirs fiduciaires directs et autonomes envers les
créanciers, en page 111
173 Peoples ese, supra note 7, para. 42
174 Peoples ese, supra note 7, para. 49 : «Le fait que les intérêts des créanciers deviennent de plus en plus
importants au fur et à mesure que les finances de la société se détériorent peut être valable et pertinent,
par exemple, lorsqu'un tribunal exerce son pouvoir discrétionnaire d'accorder à une partie la qualité de
«plaignant» en vertu de l'al. 238d) de la LCSA parce qu'elle est la personne qui «a qualité» pour
présenter une action oblique au nom d'une société en vertu des art. 239 et 240 de la LCSA. ou pour
présenter une demande de redressement pour abus de droit en vertu de l'art. 241 de la LeSA» [Les
soulignés sont les nôtres]
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administrateurs par l'entremise d'un recours dérivé, mais bien directement, quoique par
l'entremise du syndic de faillite qui agissait pour leurs intérêts à l'égard de ce recours175.
La présente sous-partie sera subdivisée en trois sous sous-parties. La première porte sur
la négation de l'existence d'une relation fiduciaire entre les administrateurs et les
créanciers. La seconde partie porte sur l'existence de l'obligation des administrateurs de
prendre en considération l'intérêt des créanciers dans le contexte particulier de
l'insolvabilité. Finalement, la troisième partie propose une synthèse ainsi qu'une
analyse de la position du droit des compagnies canadien.
a. Inexistence d'une relation fiduciaire entre
administrateurs et créanciers
Il est bien établi en jurisprudence et en doctrine canadiennes que la relation entre les
administrateurs et les créanciers d'une compagnie ne peut être qualifiée de fiduciaire.
En fait, les tribunaux176 et les auteurs rappellent unanimement que le législateur a
expressément prévu que le seul bénéficiaire des devoirs imposés par la législation
corporative canadienne, était la compagniel77 .
17SIbid, para. 30: «En l'espèce. notre Cour est appelée à trancher la question de savoir si les
administrateurs ont des obligations envers les créanciers. Les créanciers n'ont pas exercé leurs droits
par voie d'une action oblique ni par voie d'une demande de redressement pour abus de droitfondée sur
la LCSA. Le syndic, représentant les intérêts des créanciers, a plutôt poursuivi les administrateurs en
alléguant un manquement aux obligations que leur impose le para. 122(1) de la LCSA.» [Les soulignés
sont les nôtres]
176 Royal Bank ofCanada v. First Pioneer Investments Ltd. & al., supra note 23, p. 354: "1 havefound!Hl.
authoritv. nor was any cited by counsel for the plaintiff. to say that the directors' fiduciary duIT extends
to the creditors orthe company. Indeed, were it so there could often result a conflict, a director finding
himself unable to act in the interests of both the company and the creditors."; [Les soulignés sont les
nôtres]
Voir aussi: Bank of Toronto v. Cobourg, Peterborough and Marmara Railway Co., [1885] 10 O.R. 376
(Ch.), p. 378: "There is no fiduciary or trust relation between the plaintiffs and these directors, which
would entitle the plaintiffs to invoke the equitable jurisdiction of the Court." [Les soulignés sont les
nôtres]
Voir aussi: Hodgkinson c. Simms, supra note 13 ; Lac Minerais Ltd. c. International Corona Resources
Ltd., supra note 13 ; Cadbury Schweppes Inc. c. FBI Foods Ltd., [1999] 1 R.C.S. 142; Comeault v. Bird,
[2002] 0.1. No. 483 (O.S.1.)
Voir contra: Canbook Distribution Corp. v. Borins, [1999] 45 O.R. (3d) 565 para. 16
177 Peoples CSC, supra note 7, paras. 42-43
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Afin de justifier l'existence de devoirs fiduciaires distincts de ceux prévus à cette
législation corporative canadienne, il fallait donc démontrer que la relation entre
créanciers et administrateurs répondait aux critères d'une relation fiduciaire mis de
l'avant par la jurisprudence de la Cour suprême dans l'arrêt Frame178. Or, parmi ces
critères, c'est surtout sur le critère de la vulnérabilité179 que la jurisprudence et la
doctrine majoritaires canadiennes se sont penchées en vue d'en arriver à la conclusion
que la relation entre administrateurs et créanciers ne pouvait être qualifiée de fiduciaire.
Essentiellement, l'argument développé afin de démontrer l'absence de vulnérabilité180
du créancier face à l'administrateur, même dans un contexte d'insolvabilité, réside dans
le fait que, contrairement à l'actionnaire, le créancier a eu l'occasion de se prémunir
contre les risques associés à son apport financier auprès de la compagnie, soit en
exigeant un taux d'intérêt correspondant, soit en prenant des sûretés ou d'autres
garanties de paiement pour assurer le remboursement intégral de son apport financier181 .
Par conséquent, le créancier ne peut prétendre être surpris ou encore ne pas avoir eu
l'occasion de se prémunir contre un risque non prévu ou non prévisible. Bref, il n'y a
178 Frame c. Smith, supra note 13
179 Hodgkinson c. Simms, supra note 13 ; Lac Minerais Ltd. c. International Corona Resources Ltd., supra
note 13
180 C. GRAHAM, W. KING, "Extending Fiduciary Principles to the Director-Creditor Relationship: A
Canadian Perspective ", (2002) 29 Man. L.I. 243, paras. 70 ss., para. 90: "For the purpose ofdetermining
fiduciary responsibility, creditors are generally not considered to be in a fiduciary relationship with the
directors of a corporation. This is because of the commercial nature of business and lack of
vulnerabilitv. " [Les soulignés sont les nôtres]
Voir aussi: Royal Eank ofCanada v. First Pioneer Investments Ltd. & al., supra note 176; Lac Minerais
Ltd. c. International Corona Resources Ltd., supra note 18; Cadbury Schweppes Inc. c. FEI Foods Ltd.,
supra note 176, para. 30: « Étant donné l'exigence de vulnérabilité du bénéficiaire devant le fiduciaire, les
obligations fiduciaires sont rarement présentes dans les opérations entre hommes d'affaires d'expérience
ayant des pouvoirs de négociation semblables et agissant sans lien de dépendance. (.. .) Le droit a adopté
la position que ces personnes sont parfaitement capables de venir à un accord sur la portée du pouvoir
discrétionnaire qui doit être exercé. c'est-à-dire que toute « vulnérabilité» aurait pu être empêchée par
l'exercice plus prudent de leur pouvoir de négociation et les recours contre l'exercice injustifié ou l'abus
de ce pouvoir discrétionnaire, savoir les dommages-intérêts, sont adéquats dans un tel cas. » [Les
soulignés sont les nôtres]
181 C. GRAHAM, W. KING, supra note 180, para. 93: "(.. .) the law takes the position that such
individuals are perfectly capable ofagreeing as to the scope of the discretion or power to be exercised.
That is to say, any vulnerability can be prevented through the prudent exercise of bargaining power,
thereby eliminating any inherent risk that either party may be exposed to in the ensuing creditor - director
relationship. "
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pas abandon de son propre intérêt en faveur des pouvoirs discrétionnaires des
administrateurs, seulement un délaissement calculé182.
Les opposants à cet argument soulignent qu'il repose sur une confusion entre les
différentes catégories de créanciers sans prendre en considération leur statut distinct.
Ainsi, s'il est vrai qu'un tel argument vaut à l'égard des créanciers garantis et des
créanciers dits sophistiqués, bancaires et/ou institutionnels, il ne vaut certes pas quant
aux créanciers non garantis, incluant généralement les fournisseurs de l'entreprise
exploitée par la compagnie. Les premiers ont certes l'occasion, le pouvoir économique
et surtout les ressources nécessaires pour brosser un portrait précis du risque associé à
leur apport financier et peuvent en conséquence assujettir celui-ci aux conditions qu'ils
estiment appropriées dans les circonstances. À l'opposé, les seconds, non seulement
bénéficient-ils rarement des ressources nécessaires pour faire une telle analyse, mais
surtout n'ont pas le temps voulu pour ce faire en raison des conditions du marché et de la
compétition accrue. On peut probablement affirmer qu'un créancier dit sophistiqué,
ayant procédé à une analyse minutieuse de la condition financière complète de la
compagnie et ayant eu l'occasion de soumettre son apport financier à des conditions
reflétant le risque identifié à la suite de cette analyse, ne peut pas prétendre être
vulnérable dans ses rapports avec les administrateurs. Il en va cependant autrement des
créanciers non garantis qui eux n'ont pas le luxe commercial de procéder à une analyse
du risque associé à leur apport en services ou en biens auprès de la compagnie en plus de
ne pas pouvoir exiger quelconques garanties de paiement en vertu de marché plus
compétitif dans lequel ils évoluent183 .
[82 Frame c. Smith, supra note 13, para. 100
[83 Jacob S. ZIEGEL, "Corporate Governance and Directors' Duties to Creditors: Two Contrasting
Philosophies ", in Insolvency Institute of Canada, 2003, I.I.C. 2003-14 : "It is unrealistic to expect even
fully negotiated contracts to protect against such directorial distortions and it is even more unrealistic to
expect if from trade creditors dealing with large buyers, who may have liule bargaining power to begin
with. "
Voir aussi: Brian MORGAN, Harry UNDERWOOD, "Directors' Liability to Creditors on a
Corporations' Insolvency in light of The Dylex and Peoples Department Stores Litigation ", (2003) 39
Cano Bus. L.J. 336, pp. 338 et 339 : " Typically, creditors are protected in their dealings with a
corporation through contractual rights and the opportunity to obtain security over the company's assets.
However. when the corporation is {aced with impending insolvency, contract"al rights mav {ail to
provide s"mcient protection to the legitimate expectations the creditors had "pon initial dealings with
the corporation. (.. .) In addition, it is of/en dimc"lt for creditors to protect themselves adeq"atelv in a
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b. Existence d'une obligation de prendre en
considération l'intérêt des créanciers dans le
contexte particulier de l'insolvabilité
Si la jurisprudence et la doctrine canadiennes majoritaires ne reconnaissent pas
l'existence de devoirs fiduciaires distincts et autonomes redevables par les
administrateurs envers les créanciers dans le contexte de l'insolvabilité en raison de
l'absence de relation fiduciaire entre créanciers et administrateurs, un fort courant
doctrinal tend à favoriser une approche mitoyenne inspirée de la position adoptée par les
juridictions du Commonwealth qui sera analysée dans la prochaine partie. Cette solution
mitoyenne consiste à reconnaître que dans le contexte particulier de l'insolvabilité,
l'intérêt des créanciers est prépondérant à celui des actionnaires en ce que les créanciers
sont ceux qui ont le plus grand intérêt à sauvegarder dans l'entreprise exploitée par la
compagnie insolvable. En conséquence, l'administrateur ne peut ignorer l'intérêt des
créanciers lorsque la compagnie est insolvable.
À l'origine de ce mouvement, on trouve la décision Trizec184 rendue par la Court of
Queen 's Bench de l'Alberta. Dans cette affaire, certains créanciers ont plaidé que dans
la préparation du plan d'arrangement à être soumis en vertu de la LACC par la
compagnie insolvable, les administrateurs devaient tenir compte du fait que dans un
contexte d'insolvabilité la législation corporative leur impose des devoirs vis-à-vis les
créanciers. Le juge Forsyth donne partiellement raison aux créanciers en soulignant que,
dans un contexte d'insolvabilité, les devoirs fiduciaires profitent aussi bien aux
créanciers qu'aux actionnaires. Cet arrêt marque la première manifestation en
jurisprudence canadienne de l'existence d'une obligation de prendre en considération
l'intérêt des créanciers dans un contexte d'insolvabilité:
"A specifie duty to shareholders becomes intermingled with a duty to
creditors when the ability of a company to pav its debts becomes
questionable. However, a wholesale transfer offiduciary duty to creditors
time when there is increased competition in most markets and many creditors. particularly smaller
business, are scrambling to retain markets share by granting increased concession to their corporate
clients. " [Les soulignés sont les nôtres]
184 Re Trizec Corp. (Alta), [1994] 10 W.W.R. 127
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likely does not occur at the stage ofproceedings where an arrangement is
sought as opposed to a case where a liquidation occurs. ,,185
[Les soulignés sont les nôtres]
On remarque que, contrairement à l'arrêt Teck186 et à l'arrêt de la Cour suprême dans
l'affaire Peoples187, le juge Forsyth impose une obligation de prendre en considération
un intérêt sous-jacent à celui de la compagnie, en l'occurrence celui des créanciers, dans
un contexte particulier, en l'occurrence l'insolvabilité. On se souviendra que dans les
arrêts Teck et Peoples, les tribunaux s'étaient limités à conclure que prendre en
considération l'intérêt de ces autres intérêts sous-jacents à celui de la compagnie ne
contrevenait pas à l'exercice de leur devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la
compagnie, sans toutefois aller jusqu'à imposer l'obligation à l'administrateur de
prendre en considération ces intérêts sous-jacents. La portée de ce passage de l'arrêt
Trizec demeure controversé: certains auteurs estimant que par ces propos le tribunal
reconnaît l'existence de devoirs fiduciaires distincts et autonomes en faveur des
créanciers188. Il ne fait par contre aucun doute que cet arrêt marque une rupture avec
l'association traditionnelle entre l'intérêt de la compagnie et celui des actionnaires en
plus d'élargir le spectre des bénéficiaires des devoirs fiduciaires lorsque la compagnie
est insolvable.
D'ailleurs, la doctrine canadienne majoritaire reconnaît que les administrateurs ont
l'obligation de tenir compte de l'intérêt des créanciers dans le contexte de
l'insolvabilité189. Étrangement, malgré cette importante reconnaissance doctrinale, à ce
185 Ibid, p. 139
186 Teck Corporation c. Millar, supra note 138
187 Peoples CSC, supra note 7
188 Carol HANSELL, James GILLIES, supra note 154, pp. 202-203
189 C. GRAHAM, W. KING, supra note 180, para. 38: U(. ..) there is no authority for the wholesale
transfer ofa jiduciary obligation from the corporation to creditors. Rather, insolvencv requires directors
to discharge their fiduciary duty to the corporation in a manner that does not preiudice or disregard
creditor interests. ";
Voir aussi: David THOMSON, UDirectors, Creditors and Insolvency: Ajiduciary Duty or a Duty Not to
Oppress?", (2000) 58 U.T. Fac. L. Rev. 31, para. 12;
Voir aussi: Stéphane ROUSSEAU, supra note 142, p. 370: u(. ..) where a corporation faces insolvency,
the directors' duty to act in the best interests of the corporation should be construed as imposing a
requirement on them not to prejudice or disregard creditors' interests. " [Les soulignés sont les nôtres]
Voir aussi: Jacob S. ZIEGEL, supra note 183, p. 12
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jour, il Y a peu de jurisprudence190 pour soutenir une telle affirmation, ce qui peut
s'expliquer par la légendaire réticence des tribunaux canadiens de reconnaître le statut
de «plaignant» au créancier et de lui permettre l'accès au recours dérivé191 .
L'origine de l'obligation des administrateurs vis-à-vis les créanciers, sa portée et son
étendue, le standard de conduite requis des administrateurs, le moment où cette
obligation naît et la voie procédurale offerte aux créanciers en vue de faire respecter une
telle obligation demeurent sujets de controverses en droit des compagnies canadien. Par
conséquent, la présente sous sous-partie sera subdivisée en autant de points.
i. Origines: Définition renouvelée de ce
que constitue le meilleur intérêt de la
compagnie
C'est par une analyse de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie que la
doctrine canadienne majoritaire en vient à la conclusion que les administrateurs doivent
prendre en considération l'intérêt des créanciers dans la détermination de ce que
constitue le meilleur intérêt de la compagnie lorsque cette dernière évolue dans le
Voir aussi: Brian MORGAN, Harry UNDERWOOD, supra note 183, p. 340: "A duty owed to take
account of the creditors of the corporation would mitigate the level of risk that the limited liability
corporation has traditionally levied onto creditors' shoulders, and would coincide well with the strides
that have been taken in recent years to account for the interests of other vulnerable groups, such as
minority shareholders within the corporation." [Les soulignés sont les nôtres]
Voir aussi: Carol HANSELL, James GILLIES, supra note 154, p. 220: "What is loosely being called a
"duty to creditors " or even a "fiduciary duty to creditors" may ultimately be seen not as a separate duty
to creditors but a recognition that directors will have to consider the interests ofcreditors as part oftheir
dutv to the company. " [Les soulignés sont les nôtres]
190 Voir notamment: Alvi v. Misir, [2004] 50 B.L.R. (3d) 175, para. 45: "The law is now clear that the
directors and officers of a corporation owe their statutory duty of honesty, and good faith, that is their
fiduciary dutv. only to the corporation. always bearing in mind the interests of ail the stakeholders.
including the shareholders and the creditors generally. " [Les soulignés sont les nôtres]
191 Stéphane ROUSSEAU, supra note 142, p. 388
Voir aussi: Stéphane ROUSSEAU, "Directors' Duty of Care after Peoples: Would it be Wise to Start
Worrying About Liability ? ", (2005) 41 Cano Bus. L.I. 223, p. 228: "Courts have been reluctant to grant
complainant status to creditors and employees. "
Voir aussi: Christopher A. RILEY, "Directors' Duties and the Interests ofCreditors ", Comp. Law. 1989,
10(5), 87-93, p. 93: "At the very least it arises in a situation where the company has become insolvent. li
demands that the directors consider the interests of creditors. if not actually subverting ail other
interests to theirs. " [Les soulignés sont les nôtres]
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contexte particulier de l'insolvabilité. Tel qu'analysé dans la sous-section précédente192,
ce concept est fondé sur la seconde facette des devoirs fiduciaires imposés aux
administrateurs par la législation corporative canadienne193 : le devoir d'agir dans le
meilleur intérêt de la compagnie.
La doctrine canadienne majoritaire reconnaît l'autonomie de la personnalité juridique et
refuse de faire l'équation entre le meilleur intérêt de la compagnie et celui des
actionnaires194, jugeant que le meilleur intérêt de la compagnie, plutôt que de s'analyser
à la lumière exclusive des intérêts lui étant sous-jacents, doit s'analyser aussi à la
lumière de la finalité poursuivie par la compagnie. Ainsi, généralement la doctrine
canadienne refuse de considérer le contexte de l'insolvabilité comme étant susceptible
de redéfinir la finalité poursuivie par la compagnie195. Cette finalité demeure la
maximisation des profits à partir des opérations de l'entreprise exploitée par la
compagnie, peu importe le contexte196. Le raisonnement sous-jacent à cette conclusion
192 Voir supra: Défmition de ce que constitue le « meilleur intérêt de la compagnie»: L'approche
contractuelle et l'approche institutionnelle, en page 40
193 LCSA, supra note S, art. 122; c.c.Q., supra note S, art. 322
194 C. GRAHAM, W. KING, supra note 180, para. 20: "Directors owe a duty, fiduciary in nature to the
corporation. This duty is not owed to shareholders, even majority shareholders that is responsible for a
director 's appointment to the board. "
195 Ibid, para. 13: "White the duties of the directors do not generally change upon insolvency of the
corporation, directors should be particularly conscious of the actions they take when the financial
stabitity ofthe corporation is in question. "
196 Re Stelco Inc., [200S] 7 C.B.R. (Sth) 310, où le juge Farley a utilisé ses pouvoirs inhérents pour annuler
la nomination de certains administrateurs sur le conseil d'administration d'une compagnie se restructurant
sous le joug de la LACC en faisant droit aux craintes exprimées par certains créanciers à l'effet que ces
administrateurs ne seraient pas en mesure d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie, paras. 7 et 16:
"However, in either instance, the board owes its fiduciary dutv to the corporation and it is charged with
accomplishing the essential task ofcoming up with a new better corporation. (..) They feared a takeover
of the Board by a group whose aim would be to "maximize the shaeholder value ", not to maximize the
value orthe corporation as being the equivalent of making a new better corporation. " [Les soulignés
sont les nôtres]
Cette décision du juge Farley a fait l'objet d'un appel qui a été accueilli, la Cour d'appel de l'Ontario
jugeant que les pouvoirs inhérents conférés aux tribunaux en matière de restructuration sous l'égide de la
LACC (art.! 1 LACq n'allaient pas jusqu'à permettre la démission forcée d'un administrateur dûment
élu: Re Stelco Inc., [200S] 2 B.L.R. (4th) 238. Ceci étant, les enseignements du juge Farley demeurent
intéressants en ce qui a trait à la portée et l'étendue des devoirs fiduciaires dans un contexte
d'insolvabilité.
Voir aussi au même effet: Re Stelco Inc., supra note 144, para. 3 : "1 would only remind DAO and those
they complain ofthat Peoples Department Stores Ltd. (1992) Inc. Re, 2004 SCC 68 (s.ec.) setsforth the
principle that the officers and directors of a corporation owe a dutv to that corporation - in the
particular instance here, to maximize its value br having the best recapitalization and revitalization. "
[Les soulignés sont les nôtres]
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réside dans le fait que toute solution contraire restreindrait indûment la liberté des
administrateurs en diminuant l'attrait du risque commercial qui est à la base de toute
entreprise. Ainsi, les administrateurs seraient tentés de favoriser des solutions
conservatrices et pourraient difficilement prendre les décisions qui s'imposent afin que
la compagnie redevienne solvable, augmentant ainsi les risques de faillite, mais limitant
le risque que leur responsabilité personnelle soit engagée. Dans cette perspective, plutôt
que de transformer la finalité poursuivie par la compagnie, le contexte d'insolvabilité
fait indéniablement en sorte que des intérêts sous-jacents197 à celui de la compagnie sont
pris en considération et, conséquemment, ce contexte a des effets sur la détermination
des bénéficiaires indirects de cette finalité198.
Si dans un contexte de solvabilité les tribunaux et les auteurs de doctrine canadiens
reconnaissent que l'intérêt des actionnaires correspond généralement à celui de la
compagnie, c'est que la finalité poursuivie ne leur profitera qu'à eux, les créanciers ne
pouvant prétendre aux profits résultant des décisions et actes des administrateurs de la
compagnie199. Les créanciers dans un tel contexte n'ont aucun intérêt dans
l'administration de la compagnie, leurs créances étant par définition payées au fur et à
mesure de leurs échéances respectives. Dans un contexte de solvabilité, seuls les
actionnaires ont cet intérêt en ce que toutes les décisions des administrateurs sont
susceptibles d'affecter la valeur associée au titre découlant de leur apport financier,
l'action, ou leur droit à des profits ultérieurs résultant de cet apport, les dividendes.
197 C. GRAHAM, W. KING, supra note 180, para. 5: "However, in reaching many decisions, directors
will be confronted with a number of competing interests, in addition to those of the corporation. The
courts recognize that acting with a view to the best interests of the corporation does not mean that
directors must disregard the interests of other parties or "stakeholders" who mav be affected bv the
actions orthe corporation. Stakeholders include a corporation 's shareholders, but may also include its
employees, creditors, and the community or country in which the corporation carries on business. " [Les
soulignés sont les nôtres]
198 Ibid, para. 24: "While a fiduciary duty is generally not owed to management, other directors, workers,
creditors, or society at large, there are situations in which some orthese groups, particularlv creditors,
mav rightly expect that directors will specifically address their interests. " [Les soulignés sont les nôtres]
199 Edward M. IACOBUCCI, Kevin E. DAVIS, supra note 96, p. 110: "The reasoning behind this
conclusion is that shareholders hold residual claims on the corporation 's assets and consequently
decisions that maximize the value of shareholders' daim will also maximize the value of the
corporation's assets. (. ..) To put it another way, so long as the corporation is and expects to remain
solvent, it is safe to presume that acting in the best interests ofshareholders is equivalent to acting in the
best interests ofthe corporation. " [Les soulignés sont les nôtres]
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L'actionnaire est donc celui qui supporte le risque commercial résiduel, le risque associé
à toutes les décisions des administrateurs dans un contexte de solvabilité n'affectant que
l'apport financier de l'actionnaire et non celui du créancier. L'intérêt de l'actionnaire
est par conséquent l'intérêt sous-jacent à celui de la compagnie le plus vulnérable à la
gestion proposée par les administrateurs. Cette vulnérabilité s'explique d'ailleurs bien
de la qualification du titre résultant de son apport financier et les expectatives y étant
rattachées. L'apport financier de l'actionnaire, constaté par l'action, comporte une
connotation de risques et une expectative appropriée.
Or, dans un contexte d'insolvabilité, alors que l'intérêt de l'actionnaire est à tout le
moms sérieusement affecté, toutes pertes se répercutant corrélativement et
prioritairement sur l'avoir des actionnaires, c'est le créancier qui supporte le risque
commercial résiduel. La finalité poursuivie par la compagnie, qui était étrangère au
créancier dans un contexte de solvabilité, l'affecte désormais en ce que tout risque
commercial ayant pour but de maximiser les profits résultant des opérations de
l'entreprise exploitée par la compagnie se répercutera désormais sur la valeur de son
apport financier2oo. En fait, dans un tel contexte, le créancier devient l'acteur le plus
vulnérable201 en ce que toutes les décisions des administrateurs sont susceptibles
d'affecter la valeur de son apport financier initial. Il devient aussi inévitablement le plus
intéressé202 dans la gestion de l'entreprise exploitée par la compagnie insolvable203 .
200 Ibid, p. 114: "When a corporation is insolvent, some ofits creditors rather than its shareholders may
hold the residual claim on its assets. "
201 Jacob S. ZIEGEL, supra note 119, p. 515: "Contrary to common belief among economist, many
general creditors are not in a good position to protect themselves adequately. Information about a
company's finances is often seriously deficient and the company's financial position can change quickly
as many creditors have learned to their cost in the current deep recession. Creditors onen have no
option but to extend credit - competition and their inferior bargaining position dictates it - and the
debtor is either unwilling or not able to orrer securitv. In theses circumstances, it is not unreasonable, in
exchange for the benefit of limited liability, to impose a duty on directors not to sacrifice creditors'
interests when the going gets rough. " [Les soulignés sont les nôtres]
Voir aussi: Wayne D. GRAY, supra note 141, p. 255: "If the interests of a company are defined
exclusively in relation to shareholder interests, the directors may enjoy a practical immunity from
liability. "
202 Edward M. IACOBUCCI, "Directors' Duties in Insolvency: Clarifying what is at Stake", (2003) 39
Cano Bus. L.J. 399, p. 410: "A shifting duty to creditors may possibly be justified on the basis that
creditors ofinsolvent firms have better incentives to sue than shareholders (. ..J. " [Les soulignés sont les
nôtres]
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Inutile de préciser que cette vulnérabilité ne cadre aucunement avec les expectatives
associées au titre découlant de son apport financier204 . Contrairement à l'action, le titre
de créance (prêt, débenture, etc.) comporte une connotation de risque beaucoup moins
importante, et donc l'expectative associée à ce titre est moins spéculative que l'action.
Au surplus, certains auteurs de doctrine canadiens soulignent qu'associer le meilleur
intérêt de la compagnie à celui des actionnaires dans un contexte d'insolvabilité aurait
pour effet de favoriser l'adoption de solutions à risque maximisé par les administrateurs,
les actionnaires n'ayant plus rien à perdre205 . Or, à supposer même que solutions se
transforment en profits, seuls les actionnaires en profiteraient, les créanciers ne pouvant
prétendre qu'aux sommes leur étant dues. Les créanciers assumeraient en conséquence
les risques démesurés associés à ces solutions sans pouvoir espérer en tirer un
bénéfice206 .
Voir aussi: Jacob S. ZIEGEL, supra note 119, p. 530: "Ifthe company is insolvent, only the creditors still
have a meaning(ul stake in its assets. This will be obvious if the company has been formally declared
bankrupt. Why would it make a difference that bankruptcy has been delayed for a period oftime ?"
203 Edward M. IACOBUCCI, Kevin E. DAVIS, supra note 199, p. 114: "(. ..) once a corporation is
insolvent its creditors may weil be the best guardians ofits interests. "
204 Brian MORGAN, Harry UNDERWOOD, supra note 183, p. 338: "However, when the corporation is
faced with impending insolvency, contractual rights may fai/ to provide sujjicient protection to the
lefitimate expectations the creditors had upon initial dealings with the corporation. "
20 David THOMSON, supra note 189, para. 2: "In an insolvent corporation, the shareholder stake in the
assets ofthe firm is small relative to the creditor stake. Shareholders will therefore have an incentive to
encourage the company to undertake risky investments. If the strategy succeeds, the shareholders will
reap most of the benefits - that is the market value of the firm will rise. If the strategy fai/s, the market
value ofthe firm will fall, but the creditors will bear the loss. " [Les soulignés sont les nôtres]
Voir aussi: Wayne D. GRAY, supra note 141, p. 257: "Ifdirectors, in discharging their fiduciary duties
and duty ofcare, were required to give exclusive consideration to shareholder interests and disregard any
creditor interests, then the law might encourage economically wasteful behaviour. Directors could find
that they have a duty to het the company in speculative or risky transactions which. although
intrinsically uneconomic. are justified hecause the transaction is seen as the only way that the financial
position orthe company can he restored to shareholders. " [Les soulignés sont les nôtres]
206 Stéphane ROUSSEAU, supra note 142, pp. 382-383: "Furthermore, at the point of insolvency, the
shareholders cease to have any material interest in the assets ofthe corporation, since there is little or no
equity remaining. It is therefore in the interest ofshareholders to keep the corporation in business and to
undertake risky investments as there is no downside riskfor them, only upside benefit. If the corporation
emerges from its financial difjiculties, this will benefit shareholders because the shares will rise in value.
If the corporation continues to decline in value, creditors will bear the additional losses in a deterioration
of their equity. Stated differently, in such a setting. the interests of shareholders may require the
corporation to engage in unduly risky activities which will lead to a wealth transfer (rom creditors to
shareholders. In essence. the onset ofinsolvency sufficiently alters the motivation orthe company and
the relative gains ofexternalizing the cost ofdeht to create uncompensated risks for the creditors. " [Les
soulignés sont les nôtres]
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C'est donc par une analyse de l'impact du contexte d'insolvabilité sur les différents
intérêts sous-jacents à celui de la compagnie affectés par la finalité207 poursuivie par
cette dernière, que la doctrine canadienne majoritaire en est venue à la conclusion que le
devoir d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie devait inclure, dans le contexte
particulier de l'insolvabilité, une obligation de prendre en considération l'intérêt des
créanciers. Plus précisément, ces auteurs soutiennent que dans un tel contexte, seul le
créancier est intéressé dans la gestion de la compagnie, puisqu'il est le seul à pouvoir
prétendre avoir un intérêt économique à sauvegarder. À l'instar de l'actionnaire dans un
contexte de solvabilité, le créancier est l'acteur le plus vulnérable aux décisions de
l'administration: il est celui qui supporte le risque commercial résiduel.
ii. Portée et étendue de l'obligation et
standard de conduite à être adopté par
les administrateurs
La doctrine canadienne, à l'instar de celle des juridictions du Commonwealth208 et des
États-Unis209, n'a eu guère de problème à reconnaître l'obligation de prendre en
considération l'intérêt des créanciers dans l'exercice du devoir fiduciaire d'agir dans le
meilleur intérêt de la compagnie. Ceci étant, à l'instar de la doctrine américaine et de
celle des juridictions du Commonwealth, la doctrine canadienne peine à définir la portée
et l'étendue de cette obligation tout comme elle peine à définir le standard de conduite à
être adopté par les administrateurs de compagnies insolvables afin de satisfaire à cette
obligation dans l'exercice de leur devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la
compagnie210. Plusieurs auteurs211 soulignent d'ailleurs que ce manque de directions
207 Carol HANSELL, James GILLIES, supra note 154, p. 201: "When a company's solvency is in
question, however, enhancement of value for shareholders may be moot. Allocation of any value
remaining on liquidation may be more relevant. "
Voir aussi: Wayne D. GRAY, infra note 141, p. 255: "Value maximization should operate independently
ofwhich stakeholder group is likely to benefit. »
208 Voir infra: La position des pays du Commonwealth (Angleterre, Australie, Nouvelle-Zélande):
Existence de devoirs fiduciaires indirects envers les créanciers, en page 92
209 Voir infra : La position américaine: Existence de devoirs fiduciaires directs et autonomes envers les
créanciers, en page 111
210 John F. GRIEVE, Kyla HENRIKSEN, "Update on Directors' Liabilities and Duties in Commercial
Reorganizations ", Insolvency Institute of Canada, 131b Annual Conference, Victoria, British-Columbia,
October 24-27,2002, p. 4 (I1C -ART 2002-6)
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offertes aux administrateurs est susceptible d'avoir un effet pernicieux sur leur conduite
qui sera désormais plus prudente et réfractaire au risque commercial ainsi que sur
l'avènement ou le maintien en position des administrateurs auprès de compagnies
opérant dans un contexte de difficultés financières.
Pour certains, l'obligation de prendre en considération l'intérêt des créanciers dans un
contexte d'insolvabilité se traduit par une obligation des administrateurs de minimiser
l'impact de leurs décisions sur les intérêts de ces derniers. Pour d'autres, cette
obligation se traduit plutôt par une interdiction de prendre des décisions à hauts risques
affectant l'intérêt des créanciers ou mettant indûment en péril cet intérêt.
Si la seconde approche semble être favorisée, c'est en raison du fait que la première
approche s'inscrit en faux contre le concept à la base même de toute entreprise
commerciale, soit le risque, en plus d'associer instinctivement l'intérêt de la compagnie
à celui des créanciers. Or, tel que mentionné antérieurement, cette association, même
dans un contexte d'insolvabilité, est généralement rejetée par la doctrine majoritaire
canadienne, étant d'avis que le contexte de l'insolvabilité n'affecte pas la finalité
poursuivie par l'entreprise exploitée par la compagnie, mais affecte plutôt la
détermination des intérêts sous-jacents à celui de la compagnie susceptibles d'être
affectés par la poursuite de cette finalité. C'est ainsi que les auteurs canadiens
soutiennent majoritairement que si dans un contexte de solvabilité c'est l'actionnaire qui
est l'intérêt sous-jacent le plus susceptible d'être affecté par la poursuite de cette finalité,
en raison du fait qu'il est le supporteur du risque commercial résiduel, dans un contexte
d'insolvabilité c'est plutôt le créancier qui porte ce chapeau du supporteur du risque
commercial résiduel et qui est, par conséquent, le plus susceptible d'être affecté par la
poursuite de ladite finalité.
211 Voir notamment: Wayne D. GRAY, supra note 141, p. 244: "Canadian corporate law has provided no
clear guidance to directors of financially troubled companies and their legal counsel - which is
surprising, considering the steady flow ofsignificant corporate insolvencies and restructuring that have
now become part ofour economic fabric. "
Voir aussi : Rapport du Comité sénatorial permanent des banques et du commerce, « Les débiteurs et les
créanciers doivent se partager le fardeau », supra note 3
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Ainsi, une lecture attentive de la doctrine canadienne laisse crOIre que la portée et
l'étendue de l'obligation de prendre en considération l'intérêt des créanciers dans un
contexte d'insolvabilité se traduisent par une obligation de ne pas risquer indûment
l'intérêt de ces demiers212 . Certains ont tenté d'y voir une application de la règle de
l'appréciation commerciale (<< Business Judgment Rule »)213. Cette règle, d'inspiration
américaine, se veut un moyen de défense mis à la disposition des administrateurs afin de
les protéger contre toute analyse rétrospective de leurs décisions. En vertu de cette
règle, les tribunaux sont appelés à exercer une grande retenue à l'égard de décisions
prises par les administrateurs, pour autant que ces décisions s'inscrivent dans le cadre
d'une série de décisions commercialement justifiables et soient fondées sur une croyance
raisonnable de l'administrateur à l'effet que la décision s'inscrivait dans le meilleur
intérêt de la compagnie, les administrateurs bénéficiant à cet égard d'une présomption
favorable. Toutes décisions des administrateurs bénéficient d'une présomption réfutable
à cet égard: le fardeau de démontrer que la décision attaquée ne s'inscrit pas dans cette
série de décisions commercialement justifiables ou n'a pas été prise dans le meilleur
intérêt de la compagnie incombant au demandeur214.
212 Stéphane ROUSSEAU, supra note 102, pp. 38-39: «Prenant appui sur ce principe, nous pouvons
soutenir que pour respecter leur devoir de loyauté, les administrateurs devraient réaliser une analyse
raisonnable des différentes composantes de l'intérêt de la société incluant l'intérêt des créanciers. avant
de prendre une décision. (. ..) Cependant, le conseil d'administration n'a pas toujours la même discrétion
dans son appréciation de l'intérêt de la société. Lajurisprudence indique que le conseil d'administration
peut être contraint d'accorder la préséance aux intérêts de la constituante qui est la plus touchée par
l'opération en cause. (. ..) Aussi, l'insolvabilité ou la quasi-insolvabilité pourrait être perçue comme un
événement qui infléchit la discrétion des administrateurs en les contraignant à placer les intérêts des
créanciers au premier plan. » [Les soulignés sont les nôtres]
213 Wayne D. GRAY, supra note 141, p. 254: "Conspicuously, the provision does not define the particular
stakeholder group that the directors should have in mind for the purposes of determining the "best
interests of the corporation ". Thus, it is entirely logical and in keeping with the statutory language to
define the "best interests of the corporation" as (i) the "best interests of its shareholders" when the
corporation is clearly solvent; (U) the "best interests of creditors ", or the relevant layer of creditors,
when the corporation is deeply insolvent; and (Ui) a "combination ofshareholder and creditor interests"
when the corporation is in the vicinity of insolvency. Also in assessing ex post whether directors
correctly identified the relevant stakeholders group. courts should apply the business judgment rule and
resolve any factual ambiguities in favour orthe directors. " [Les soulignés sont les nôtres]
214 Stéphane ROUSSEAU, supra note 142, p. 374: "(. ..) the rule can be summarized as a presumption
that, in making a business decision, directors have acted independently, on an informed basis and in the
good faith belief that the decision is in the best interests of the corporation. The business judgment rule
places the burden on the plaintif! to rebut that presumption. To do so, the plaintif! "must effectively
provide evidence that the defendant board ofdirectors, in reaching its challenged decision, breached any
one of its triad offiduciary duties, loyalty, good faith or due care. When the plaintif!fails to meet this
evidentiary burden, the decision made by directors will not be second-guessed. "
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À la lumière de la décision de la Cour suprême dans l'affaire Peoplei15, il semble que
ce moyen de défense, en droit des compagnies canadien, soit réservé aux décisions
prises en vertu des devoirs de soin, de compétence et de diligence216 . Compte tenu du
fait que ce moyen de défense est une création jurisprudentielle, d'inspiration américaine
au surplus, il est difficile de déterminer si la Cour suprême en appliquant cette règle de
l'appréciation commerciale aux seuls devoirs de soin, de compétence et de diligence a
voulu exclure son application aux devoirs fiduciaires217, particulièrement au devoir
fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie. Ceci étant, il serait étonnant
que les tribunaux en viennent à la conclusion que le «Business Judgment Rule»
s'applique aussi à ce dernier devoir compte tenu que ce serait l'équivalent de présumer
de l'accomplissement d'un devoir imposé par la législation: les tribunaux ne peuvent
pas présumer que les administrateurs ont agi dans le meilleur intérêt de la compagnie, ils
doivent le déterminer. Par contre, tel qu'on le verra ultérieurement, en droit des
compagnies américain, la règle du « Business Judgment Rule» bénéficie aux décisions
prises en vertu du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie218 .
À tout événement, le standard de conduite mis de l'avant par les auteurs de doctrine
canadiens, c'est-à-dire l'obligation de ne pas indûment risquer l'intérêt des créanciers
dans la poursuite de la finalité de l'entreprise exploitée par la compagnie dans un
contexte d'insolvabilité, semble suffisamment large pour éviter un débat sur
l'applicabilité de la règle de l'appréciation commerciale quant aux décisions prises en
vertu du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie. En fait, ce
standard, bien que n'étant pas assez précis pour certains, l'est suffisamment pour que
seules les décisions résolument contraires à l'intérêt des créanciers dans un contexte
d'insolvabilité puissent engager la responsabilité personnelle des administrateurs pour
Voir aussi: MeEwen v. Goldeorp Ine., [2006] O.l No. 4265 (O.S.C.J.), paras. 44 ss.; Greenlight Capital
Ine. v. Stronaeh, [2006] O.J. No. 4353; Itak International Corp. v. CPI Plastics Group Ltd.. [2006] W.L.
1811730 (O.S.C.J.), paras 35 ss.; UPM - Kymmene Corp. c. UPM - Kymmene Miramiehi, (2002) 0.1. No.
2412 (O.S.C.J.) confIrmé en appel (2004 O.J. No 636 (Ont. C.A.); Pente Investment Management Ltd. c.
Schneider Corp., (1998) 42 O.R. (3d) 177 (Ont. C.A.), p. 192 ss.
215 Peoples CSC, supra note 7
216 Voir décision Banque de développement du Canada c. Méthot, [2006] J.E. 2006-1044 (C.A.), para. 70
Voir aussi: Stéphane ROUSSEAU, supra note 214
217 Stéphane ROUSSEAU, supra note 142, p. 379
218 Gregory V. VARALLO, Jesse A. FINKELSTEIN, infra note 332, p. 255
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violation de leur devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie219 . Par
ailleurs, son caractère flexible laisse une large discrétion aux administrateurs dans leur
considération de l'intérêt des créanciers. On peut d'ailleurs penser que les tribunaux
exerceront un degré de retenue judiciaire similaire à celui exercer à l'égard des décisions
prises à la lumière des devoirs de soin, de compétence et de diligence22o.
iii. Élément déclencheur
Toujours à l'instar des juridictions du Commonwealth et des États-Unis, les auteurs de
doctrine canadiens s'entendent difficilement sur le moment ou plutôt sur l'événement
déclencheur de l'obligation de prendre en considération l'intérêt des créanciers. Pour
certains, cette obligation doit rester exceptionnelle et, par conséquent, réserve cette
dernière au seul contexte de l'insolvabilité. Pour d'autres, c'est plutôt la survenance de
difficultés financières importantes qui donne naissance à cette obligation.
La première position est majoritaire. L'obligation n'existerait que dans le contexte de
l'insolvabilité. Or, le concept même d'insolvabilité demeure controversé en droit de
l'insolvabilité canadien. Compte tenu du peu d'éclairage jurisprudentiel qu'a reçu cette
question, on peut s'en remettre à la définition statutaire d'insolvabilité prévue à l'article
2 de la LFI221 comme constituant l'élément déclencheur de cette obligation des
219 Voir aussi: Itak International Corp. v. CPI Plastics Group Ltd.. supra note 214, paras. 43-44: "In my
view, based on the statements in the cases referred to above, there is both subjective and objective input
for application of the judgment rule. Did the directors as a group bring to bear considerations expected
ofreasonably prudent directors, operating n the same circumstances? The evidence before me does not
meet that test. The subjective belief of directors that they are acting in the best intersts of the
corporation is insufficent where objectivelv that is not the case and the subjective belief is
unreasonnable. " [Les soulignés sont les nôtres]
220 Stéphane ROUSSEAU, supra note 102, pp. 38-39: «D'emblée, nous devons souligner qu'il est
souhaitable que les tribunaux fassent preuve de déférence à l'égard de la décision du conseil
d'administration lorsqu'une procédure appropriée a été suivie pour considérer les intérêts des diverses
constituantes. Le conseil d'administration doit constamment effectuer un arbitrage entre les intérêts des
diverses constituantes d'une société par actions. il s'agit d'une opération complexe à l'égard de laquelle
les tribunaux devraient avoir une grande retenue. De fait le contrôle judiciaire des décisions du conseil
d'administration recèle de nombreuses difficultés qui ont toujours amené les tribunaux à être très
prudents avant de substituer leur jugement ex post facto à celui des administrateurs dans le feu de
l'action.» [Les soulignés sont les nôtres]
221 LFI, supra note 87, art. 2 (<< Personne insolvable»)
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administrateurs de prendre en considération l'intérêt des créanciers dans l'exercice de
leur devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie:
« 2. Les définitions qui suivent s'appliquent à la présente loi.
«personne insolvable»
"insolvent person"
«personne insolvable» Personne qui n'est pas en faillite et qui réside
au Canada ou y exerce ses activités ou qui a des biens au Canada, dont
les obligations, constituant à l'égard de ses créanciers des réclamations
prouvables aux termes de la présente loi, s'élèvent à mille dollars et,
selon le cas:
a) qui, pour une raison quelconque, est incapable de faire
honneur à ses obligations au fUr et à mesure de leur échéance;
b) qui a cessé d'acquitter ses obligations courantes dans le cours
ordinaire des affaires au fur et à mesure de leur échéance;
c) dont la totalité des biens n'est pas suffisante, d'après une juste
estimation, ou ne suffirait pas, s'il en était disposé lors d'une
vente bien conduite par autorité de justice, pour permettre
l'acquittement de toutes ses obligations échues ou à échoir. »
iv. Recours et moyens procéduraux
La doctrine canadienne soutenant l'existence d'une obligation de prendre en
considération l'intérêt des créanciers dans l'exercice de leur devoir fiduciaire d'agir dans
le meilleur intérêt de la compagnie hésite toujours quant à la détermination du recours
approprié pour le créancier en vue de faire respecter cette obligation.
Pour certains, le créancier peut demander réparation personnellement 222. Pour d'autres,
cette obligation, fidèle à ses origines fiduciaires, existe en faveur de la compagnie et ce
Voir aussi: C. GRAHAM, W. KING, supra note 180, para. 25: UA corporation is insolvent when it is
unable to pay its liabilities as they come due. lnsolvency does not norma/ly occur unexpectedly and there
should, therefore, be time for the board ofdirectors to recognize the problem as it develops. "
222 Stéphane ROUSSEAU, infra note 102 ; Voir aussi: Canbook Distribution Corp. v. Borins, supra note
97, paras. 16 et 18: uAccordingly, 1 find that Canvbook has the status to commence the within action
either in its capacity as an assignee of the trustee in bankruptcy pursuant to s. 38 of the BIA or as a
creditor ofEBAL to whom the directors owed a fiduciary dutv in the circumstances ( ..). " [Les soulignés
sont les nôtres]
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n'est que par voie d'action dérivée que le créancier peut procéder pour obtenir
réparation, pour et au nom de la compagnie223 .
La doctrine canadienne reconnaît majoritairement que l'obligation de prendre en
considération l'intérêt des créanciers dans un contexte d'insolvabilité s'inscrit dans le
devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie et n'est redevable
qu'envers la compagnie224 . Ce n'est que par voie d'action dérivée que le créancier
pourra obtenir compensation ou réparation pour et au nom de la compagnie225 . Or, tel
que souligné dans une sous-section antérieure226, les considérations purement
procédurales rattachées à ces recours varient en fonction de la législation constitutive de
la compagnie.
En fait, il serait illogique de soutenir dans un premier temps que l'obligation de prendre
en considération l'intérêt des créanciers dans un contexte d'insolvabilité fait partie
intégrante du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie et est le
fruit d'une analyse de l'impact du contexte d'insolvabilité sur ce que constitue le
meilleur intérêt de la compagnie, tout en prétendant dans un second temps que cette
obligation de nature fiduciaire profite directement à chacun des créanciers plutôt qu'à la
223 Alvi v. Misir, supra note 190, para. 57
224 C. GRAHAM, W. KING, supra note 180, paras. 50 et 67: "To be obliged to consider the interests of
creditors is far from imposing a fiduciary obligation upon directors to act in the best interest ofcreditors
at the expense ofthe corporation. (...) The duty not to disregard creditor's interests is not analogous to
directors owing a fiduciary duty to creditors. " [Les soulignés sont les nôtres]
Voir aussi: Stéphane ROUSSEAU, supra note 142, p. 384: "General/y speaking, a sharp distinction
exists between holding that directors owe a duty to creditors and stating that directors owe a duty to
consider the interests ofcreditors as part oftheir fiduciary duties toward the company. "
Voir aussi: Brian MORGAN, Harry UNDERWOOD, supra note 183, p. 340: "However, with respect to
the issue of whether creditors should themselves have a right of action for breach of this duty, such a
position would have the odd result that creditors would he in a hetter position than shareholders who
have no direct common law right ofaction against directors ( ..J. " [Les soulignés sont les nôtres]
225 Stéphane ROUSSEAU, supra note 142, p. 395 : "Final/y, it is worth emphasizing that the duty of the
directors not to disregard creditors' interests remains a duty owed to the corporation. The fact that the
duty is "mediated" through the company implies that the enforcement of the duty helongs to the
corporation or to a plaintif' acting through a derivative action. Creditors who will want to enforee the
duty of directors wil/ need to satisfy the conditions of the derivative action, which purports to control
0frportunistic litigation by creditors. " [Les soulignés sont les nôtres]
2 6 Voir supra : Synthèse et analyse du cadre législatif, en page 32
86
compagnie227 . Il serait tout aussi illogique d'accorder au créancier dans un contexte
d'insolvabilité, un traitement supérieur à celui réservé à l'actionnaire dans un contexte
de solvabilité228 .
Ces illogismes ont d'ailleurs été soulignés dans la décision Comeault229 rendue par
l'Ontario Superior Court of Justice. Dans cette affaire, un créancier poursuivait un
administrateur de la compagnie insolvable dont il était créancier, alléguant que
l'administrateur, en se départissant des actifs de ladite compagnie insolvable avait violé
son devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie. Le juge Pardu,
rappelant que seule la compagnie est bénéficiaire des devoirs fiduciaires, souligne que
permettre à chacun des créanciers de poursuivre les administrateurs directement aurait
pour conséquence d'attribuer une préférence indue à certains de ces créanciers au
détriment de la masse des créanciers, et ce, en vertu d'un recours appartenant à la
compagnIe:
« To permit an unsecured creditor to sue a director personally for breach of
jiduciary duty in these circumstances enables that creditor to leap the
queue and ignore the competing daims which would otherwise attach to a
recovery that in reality belongs to the corporation. It would be undesirable
for a plaintiff to recover dramatically different amounts, depending on
whether he started a derivative action on behalfof the corporation or sued
for breach oftrust. ,,230
[Les soulignés sont les nôtres]
Par ailleurs, il importe de souligner l'existence d'une légère controverse en droit des
compagnies canadien dont l'impact est difficile à évaluer en droit des compagnies
québécois. En fait, certains auteurs soulignent que permettre au créancier d'intenter une
action dérivée en lui conférant le statut de «plaignant» au sens de l'article 238 de la
227 Edward M. IACOBUCCI, Kevin E. DAVIS, supra note 96, p. 114: "When a corporation is insolvent,
some ofits creditors rather than its shareholders may hold the residual daim on its assets. Therefore. for
much the same reason that it is sensible to give creditors a role in the governance of a solvent
corporation. it mav be sensible to give creditors a role in governance ofan insolvent corporation (. ..)"
[Les soulignés sont les nôtres]
228 Wayne D. GRAY, supra note 141, p. 254: "As a matter of doctrine, creditors should not be in a
fundamentallv different or more favourable position than shareholders. Thus, directors and officers
should not owe their jiduciary duties and duty ofcare to creditors even when the corporation is insolvent.
Rather, corporate jiduciaries should continue to owe their obligations to the corporation. The interests of
the creditors should also be derivative." [Les soulignés sont les nôtres]
229 Comeault v. Bird, supra note 176
230 Ibid, para. 20
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LCSA n'est pas nécessaire en ce que le créancier devrait plutôt procéder par l'entremise
du recours en oppression prévu à l'article 241 de la LCSA231 . Certains prétendent même
que le recours en oppression a rendu l'action dérivée obsolète en ce que les moyens mis
à la disposition du créancier aux termes du recours en oppression englobent ceux mis à
sa disposition aux termes de l'action dérivée232 . Nous ne pouvons souscrire à cette
interprétation des textes. Comme les auteurs du Rapport Dickerson, nous croyons plutôt
que le recours en oppression et l'action dérivée demeurent deux recours dissociables aux
visées distinctes233 .
D'une part, l'action dérivée sanctionne un tort causé à la compagnie par des agissements
malveillants des administrateurs en regard des devoirs qui leur sont imposés à l'égard de
la compagnie, tandis que le recours en oppression sanctionne des actes posés et
décisions prises par les administrateurs ayant causé un préjudice direct. D'autre part, le
recours en oppression est créateur d'un droit direct à une réparation234, tandis que
l'action dérivée est un simple moyen procédural mis de l'avant en vue de permettre à
une tierce partie d'intenter un recours, pour et au nom de la compagnie, afin que cette
dernière obtienne réparation d'une violation des devoirs dont elle est bénéficiaire en
vertu de la législation corporative canadienne. Prétendre que le recours pour oppression
pourrait être utilisé en vue d'obtenir compensation des suites d'une violation du devoir
fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie nous apparaît à tout le moins
incongru; ce serait ainsi permettre à un créancier de s'approprier d'un recours
appartenant à la compagnie et d'obtenir compensation pour un dommage causé à la
compagnie des suites d'une violation d'un devoir ne s'adressant qu'à cette dernière et
dont le créancier ne peut bénéficier qu'indirectement.
231 David THOMSON, supra note 189, para. 37
232 Edward M. IACOBUCCI, Kevin E. DAVIS, supra note 96, p. 110: "There is no reason not to allow
the oppression remedy to embrace derivative claims. "
233 Rapport Dickerson supra note 6, para. 481: "First, il is most important to keep in mind that this
provision relates only to the enforcement ofrights ofthe corporation. "
Voir aussi: C. GRAHAM, W. KING, supra note 180, para. 56: "The Dickerson Committee, which was
responsible for drafting the new federal legislation in 1975, did not contemplate extending protection to
credilors by giving them access to the oppression remedy. "
234 Stéphane ROUSSEAU, supra note 102, p. 31 : «En terminant nous devons signaler que le recours pour
oppression édicté par l'article 241 L.es.A. peut permettre d'imposer un devoir direct aux
administrateurs à l'égard des créanciers de la société par actions.» [Les soulignés sont les nôtres]
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En fait, il semble que les tenants de cet argument confondent deux types de fautes bien
distinctes, chacune pouvant donner lieu à des recours différents. Si l'action dérivée vise
à sanctionner un manquement aux devoirs dus à la compagnie, il faut comprendre que
les créanciers peuvent aussi intenter un recours distinct à l'encontre des administrateurs
pour une faute commise à leur égard personnellement par certains administrateurs. La
faute commise à l'origine d'une violation des devoirs dus à la compagnie vise
directement la compagnie et indirectement les supporteurs du risque commercial
résiduel, en ce que cet exercice est susceptible d'avoir un impact sur la valeur de leur
apport financier initial. Tandis que la faute commise à l'égard des créanciers dans le
cadre des négociations vise directement ces créanciers. Ce type de fautes consiste
généralement en de fausses représentations et/ou dissimulation d'informations
stratégiques par les administrateurs envers un créancier en particulier dans l'optique
d'obtenir de ce dernier un financement ou des biens et services, sachant très bien que les
chances que ce créancier soit remboursé sont minimes en raison de l'insolvabilité
existante ou imminente de la compagnie. Ces agissements, constitutifs de faute
extracontractuelle, sont susceptibles de créer une compensation directe des créanciers
visés envers les administrateurs. Certains235 soulignent même que la simple
connaissance de l'état d'insolvabilité de la compagnie pourrait aussi être susceptible
d'engager la responsabilité extracontractuelle des administrateurs à l'égard des
créanciers qui n'ont pas été informés de cet état de fait dans le cadre des négociations
avec les administrateurs, quoique le droit des compagnies canadiens ne reconnaît
toujours pas ce type d'agissements, communément appelé 1'« Insolvent Trading »236,
235 Regal & Company c. Shein, I.E. 2007-212 (C.S.)
236 Il faut distinguer l' « Insolvent Trading» des agissements dénotant des fausses représentations, de la
dissimulation d'information stratégique susceptible d'influer le créancier dans sa décision de fournir le
crédit ou les biens et services requis et des manœuvres visant à soustraire frauduleusement des biens de
la compagnie au détriment de ses créanciers. Ces derniers agissements sont constitutifs de faute
extracontractuelle des administrateurs face aux créanciers alors que 1'« Insolvent Trading », impliquant
que l'administrateur ait tout simplement continué de faire affaires avec les créanciers de la compagnie
tout en connaissant l'état d'insolvabilité de la compagnie, sans en aviser les créanciers dans le cadre de
leurs négociations, n'est pas constitutif de faute envers les administrateurs. La simple connaissance de
l'état d'insolvabilité de la compagnie, 1'« Insolvent Trading », n'est toujours pas reconnue comme étant
constitutif de faute par la jurisprudence canadienne, quoique un arrêt récent de la Cour supérieure, au
stade préliminaire, laisse sous-entendre que la simple connaissance de l'état d'insolvabilité de la
compagnie soumet l'administrateur à une obligation d'information envers les créanciers susceptible
d'engager leur responsabilité civile extracontractuelle face aux créanciers si cet état de fait n'est pas
divulgué à ces derniers: Regal & Company c. Shein. supra note 235, paras. 30-33: "However, Mr.
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comme étant constitutif de faute. À tout événement, ce n'est pas ce type de fautes qui
est visé par l'action dérivée237 .
Enfin, nous nous expliquons difficilement l'intérêt de procéder par la voie du recours en
oppression plutôt que par la voie d'une action dérivée: que ce soit en vertu de l'action
dérivée ou en vertu du recours en oppression, le créancier devra se faire octroyer le
statut de «plaignant» au préalable, rendant ainsi l'utilisation de l'un ou l'autre de ces
recours de difficultés identiques238 .
Quoi qu'il en soit, nous considérons cette question comme étant éminemment technique
en ce qu'elle ne se prononce pas à l'encontre de l'existence d'une obligation de prendre
en considération l'intérêt des créanciers dans un contexte d'insolvabilité, elle ne fait
plutôt que s'attarder aux véhicules procéduraux mis de l'avant par le législateur en vue
de faire respecter cette dernière. Cette question procédurale ne saurait avoir préséance
sur la qualification substantive de l'obligation de prendre en considération l'intérêt des
créanciers dans un contexte d'insolvabilité, une obligation comprise dans le devoir
fiduciaire d'agir au mieux des intérêts de la compagnie, non plus sur la voie
traditionnellement réservée par le législateur pour la sanction d'une violation de tous
Shein 's obligations of honesty, good faith and reasonable care plausiblr include informing Regal of
anr increased risk it was incurring br continuing to ship to Tri/ogi after GMA C assumed effective
control of Trilogi 's operations through a monitor, whether de facto or appointed, with a view to
recovering its loan through an orderly liquidation ofthe latter's assets. He would also have had a duty
to inform Regal ifhe himselfhad decided to do a de facto liquidation to pay offGMA C. The obligation
would exist regardless ofGMAC's status as a secured creditor and it sufficesfor Regal merely to allude
to it in paragraph 33 of its motion without explicitly spelling it out. The obligation of good faith.
jurisprudentiallr recognized. is now codified and the obligation of information besides being a
specifie aspect ofthat obligation is also a manifestation ofone to behave prudentlr to those to whom
in the circumstances one owes a dutv ofcare under article 1457 CCQ. The obligation ofone party to
provide another with information it possesses, which the other party has no other way ofprocuring and
which ifknown would likely materially influence a decision to assume or increase business risk has been
upheld by the Supreme Court in the case ofBank ofMontreal v. Bail Ltée, [1992] 2 S.C.R. 554."
Voir aussi: Lanoue c. Brasserie Labatt Ltée, lE. 99-857 (C.A.) et Regor Inc. c. Pro-Sag Mécanique
inc., I.E. 2001-631 (CA)
237 Une analyse de l' « Insolvent Trading» dépasse largement le cadre du présent mémoire. Le lecteur
intéressé pourra se référer à Paul MARTEL, « L'insolvabilité de la compagnie et la responsabilité des
administrateurs: l'émergence d'un" insolvent trading "judiciaire? », dans Barreau du Québec, Service de
la formation permanente, Développements récents en droit commercial (]998), Volume 112. Cowansville:
y. Blais, 1998
238 Edward M. IACOBUCCI, Kevin E. DAVIS, supra note 96, p. 111: "Interestingly though, none of the
Business Corporations Acts explicitly grants creditors standing to seek relieffrom oppression. "
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devoirs fiduciaires. Qui plus est, une telle analyse demeure d'un intérêt mitigé au
Québec où la LCQ ne comprend pas un recours similaire au recours en oppression prévu
à la LCSA.
3. Synthèse et analyse de la position canadienne
La position doctrinale et jurisprudentielle canadienne sur les devoirs fiduciaires envers
les créanciers se résume à une analyse en deux temps. D'abord, la négation du caractère
fiduciaire de la relation pouvant lier les administrateurs et les créanciers d'une
compagnie. Qui dit absence de relation fiduciaire dit donc absence de devoirs
fiduciaires distincts et autonomes. Ensuite, la reconnaissance d'une obligation de
considérer l'intérêt des créanciers dans un contexte d'insolvabilité comme partie
intégrante au devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie. Cette
reconnaissance a pour origine une définition renouvelée de ce que constitue le meilleur
intérêt de la compagnie et une analyse de l'impact du contexte d'insolvabilité sur les
intérêts sous-jacents à celui de la compagnie étant les plus vulnérables aux décisions de
l'administration par rapport à la finalité poursuivie par la compagnie, finalité qui
demeure inchangée, malgré le contexte de l'insolvabilité, et qui consiste en la
maximisation des profits à partir des opérations de l'entreprise exploitée par la
compagnIe.
Bien que plusieurs éléments demeurent sujets à débats, l'on peut résumer la position
doctrinale majoritaire à ceci. Dès que la compagnie est insolvable au sens de la LFI, les
administrateurs ne doivent pas indûment risquer l'intérêt des créanciers dans l'exercice
de leur devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie, à défaut de quoi
leur responsabilité personnelle peut être engagée des suites d'un recours dérivé exercé
par un créancier, pour et au nom de la compagnie. Cette position, partagée par un
nombre important d'auteurs, reste à être testée devant les tribunaux. Tel que nous
l'avons souligné antérieurement la réticence des tribunaux à reconnaître un statut de
titulaire du recours dérivé au créancier, combinée à l'accès élargi au recours en
oppression, peuvent expliquer la réticence corrélative des créanciers lorsqu'il s'agit
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d'intenter un recours à l'encontre des administrateurs pour manquement à leur devoir
fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie239 .
La Cour suprême dans l'affaire Peoplei40 ne s'est pas prononcée sur l'existence d'une
telle obligation de prendre en considération l'intérêt des créanciers dans un contexte
d'insolvabilité. Tout au plus, la Cour suprême a laissé entrevoir que le fait de considérer
l'intérêt des créanciers dans un tel contexte ne saurait être constitutif d'une violation du
devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie. Étrangement,
cependant, la Cour suprême, en obiter, édicte que le contexte d'insolvabilité est
susceptible d'ouvrir au créancier les portes du recours dérivé en vue d'obtenir réparation
pour et au nom de la compagnie. Il est difficile de concilier le fait que la Cour se borne
à une simple recommandation de prendre en considération l'intérêt des créanciers dans
un contexte d'insolvabilité, pour ensuite décider que le créancier peut se plaindre du fait
que ses intérêts n'ont pas été pris en considération par l'entremise d'un recours dérivé.
Tout aussi étrangement, la Cour suprême reconnaît que les devoirs de soin, de diligence
et de compétence existent vis-à-vis les différents intérêts sous-jacents à celui de la
compagnie, créant ainsi un droit d'action distinct et autonome en faveur, notamment, des
créanciers. Cette conclusion se fonde sur une analyse purement sémantique, la Cour
suprême insistant sur le fait que le devoir d'agir dans le meilleur intérêt a un bénéficiaire
indiqué par le législateur, alors que les devoirs de soin, de diligence et de compétence ne
sont pas pourvus d'un tel bénéficiaire désigné. Or, une telle conclusion fait abstraction
de l'origine de ces devoirs, origine d'ailleurs consacrée par le Rapport Dickerson, à
l'effet que ces devoirs sont la contrepartie du droit exclusif des administrateurs de gérer
les affaires de la compagnie241 . Ces devoirs visent à baliser et limiter l'exercice des
pouvoirs discrétionnaires découlant de ce droit de gestion exclusif de la compagnie. S'il
est vrai que l'exercice des pouvoirs discrétionnaires découlant de ce droit de gestion
exclusif peut avoir un impact à l'endroit des intérêts sous-jacents à celui de la
239 Voir Stéphane ROUSSEAU, supra note 191
240 Peoples CSC, supra note 7
241 LCQ, supra note 5, art. 123.72 ; c.c.Q., supra note 5, art. 321 ; LCSA, supra note 5, art. 102
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compagnie, il n'en demeure pas moins que cet impact est indirect en ce que ces devoirs
existent exclusivement vis-à-vis la compagnie.
À tout événement, en ce qui a trait au devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de
la compagnie, la décision de la Cour suprême dans l'affaire Peoplei42 n'a fait que
réaffirmer l'inexistence d'une relation fiduciaire entre les administrateurs et créanciers
d'une compagnie et l'absence de devoirs fiduciaires distincts et autonomes en faveur des
créanciers. Il aurait certes été intéressant de voir qu'elle aurait été la décision de la Cour
suprême si les créanciers avaient plutôt opté pour un recours dérivé, par l'entremise de
l'article 38 de la LFI compte tenu du contexte de faillite, afin de faire valoir leurs droits
contre les administrateurs.
H. La position des pays du Commonwealth (Angleterre,
Australie, Nouvelle-Zélande) : Existence de devoirs fiduciaires
indirects envers les créanciers
1. Angleterre
Le droit des compagnies anglais reconnaît l'existence de devoirs fiduciaires des
administrateurs envers la compagnie. Cependant, à l'opposé du droit des compagnies
canadien positif, ces devoirs tirent leurs sources exclusivement de la jurisprudence, ne
bénéficiant pas d'un support législatif distinct de ce support jurisprudentiel. Cette
affirmation mérite cependant d'être nuancée à la lumière de la réforme du droit des
compagnies anglais en cours243 . En effet, le Companies Act 2006244, qui devrait entrer
en vigueur en 2008, prévoit la codification de certains devoirs des administrateurs. À la
lecture de la dernière version disponible, le Companies Act 2006 ne prévoit pas une
codification exhaustive des devoirs fiduciaires, quoique le devoir d'agir dans le meilleur
242 Peoples CSC, supra note 7
243 Voir pour une revue des différents amendements proposés par le Companies Act 2006, (UK) 2006 ch.
46 : http://www.nortonrose.comlhtml pubs/view.asp?id=11294;
http://www.dti.gov.ukJbbf/co-act-2006/index.html
244 Companies Act 2006, supra note 243, disponible à l'adresse suivante:
http://www.opsi.gov.uk/ACTS/acts2006/ukpga_20060046_en.pdf
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intérêt de la compagnie bénéficie désormais d'un certain support législatif45. Cette
codification reflète l'intention du législateur de définir l'intérêt de la compagnie en
fonction de la finalité poursuivie par la compagnie, soit la promotion des succès de
l'entreprise exploitée à l'avantage des actionnaires «as a whole », du moins dans le
contexte de solvabilité246 .
Les tribunaux anglais reconnaissent depuis longtemps que l'unique bénéficiaire direct
des devoirs fiduciaires est la compagnie et que seule cette dernière peut se plaindre
d'une violation des devoirs fiduciaires à son égard247 . Parallèlement, les tribunaux
anglais reconnaissent qu'en règle générale seuls les actionnaires ont intérêt à intenter
une action dérivée afin de faire respecter l'exercice de ces devoirs et obtenir réparation,
pour et au nom de la compagnie. Il faut par ailleurs souligner que depuis 1980, la
législation corporative anglaise reconnaît, de plus, que dans un contexte de solvabilité,
245 Ibid, art. 172 :
« 172 Duty to promote the success ofthe company
(1) A director of a company must act in the way he considers, in good
faith, would be most likely to promote the success orthe company for
the benefit of its members as a whole. and in doing so have regard
(amongst other matters) to :
a. The likely consequences ofany decision in the long term,
b. The interests ofthe company's employees,
c. The need to foster the company's business relationships with
suppliers, customers and others,
d. The impact of the company's operations on the community and the
environment,
e. The desirability of the company maintaining a reputation for high
standards ofbusiness conduct, and
f The need to actfairly as between members ofthe company.
(2) Where or to the extent that the purposes of the company consist ofor
include purposes other than the benefit of its members, subsection (1)
has the effect as if the reference to promoting the success of the
company for the benefit of its members were to achieving those
purposes.
(3) The dutv imposed bv this section has effect subject to any enactement
or rule of law requiring directors, in certain circumstances, to
consider or act in the interests ofcreditors orthe company.
246 Ibid, art. 172 (1)
247 Percival c. Wright, supra note 31
[Les soulignés sont les nôtres]
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l'intérêt des employés doit être pris en considération248 par les administrateurs dans
l'exercice de leurs devoirs fiduciaires en ce que la détermination du meilleur intérêt de la
compagnie doit prendre compte de cet intérêt sous-jacent à celui de la compagnie.
Conséquemment, dans un contexte de solvabilité, les employés, à l'instar des
actionnaires, sont aussi bénéficiaires indirects des devoirs fiduciaires et peuvent intenter
une action dérivée afin de faire respecter l'exercice de ces derniers et en vue d'obtenir
réparation, pour et au nom de la compagnie, suite à la violation de ces devoirs
fiduciaires, notamment en vue de contrer une rationalisation déraisonnable des
opérations.
Ce n'est qu'exceptionnellement que les créanciers peuvent prétendre être titulaires de ce
recours de nature dérivée249 . En fait, ce n'est que dans un contexte d'insolvabilité, au
sens élargi250, que les tribunaux reconnaîtront, comme exception à la règle générale, que
les créanciers peuvent intenter une action dérivée contre les administrateurs de la
248 The Companies Act 1980 CR-V), supra note 150, art. 46:
« 46 (1) The matters to which the directors of a company are to have regard in the
performance of their functions shall include the interests of the companv's
emplovees in general as well as the interests ofits members.
(2) Accordingly, the duty imposed by subsection (1) above on the directors of a
company is owed by them to the company (and the company alone) and is
enforceable in the same way as any other fiduciairy duty owed to a company bv
its directors. "
[Les soulignés sont les nôtres]
Voir aussi: Companies Act 2006, supra note 244, art. 172 Cl) (b)
249 Andrew KEAY, supra note 150, p. 381: "The traditional and prevailing view is, as stated above, that
directors do not generally owe a duty to take into account the interests of company creditors unless
certain conditions arise. (00) When a company clearly has a significant amount ofassets and the debts
owed to creditors are relatively minimal then the interests ofcreditors should not, arguablv. count for a
lot. However, where there is some element oOnsolvency or possibility oOt, we have a totally different
state ofaffairs. " [Les soulignés sont les nôtres]
250 Le concept d'insolvabilité est difficilement balisé en droit anglais. En fait, dans la détermination du
contexte particulier donnant naissance à l'existence des devoirs fiduciaires indirects envers les créanciers,
la doctrine anglaise majoritaire associent cette notion non seulement au concept légal de l'insolvabilité tel
que défmi par la législation sur la faillite et l'insolvabilité, mais aussi aux difficultés financières et à
l'instabilité financière récurrente de la compagnie.
Voir à cet égard: Andrew KEAY, supra note 150, p. 385: "To sum up, clearly the courts have held that
directors must take into account creditors' interests when insolvency exists, but there is significant
authority to suggest that this same duty is triggered when a company's solvency is doubtfulor even when
a company is suffering fin ancial instabilitv. and possibly when directors are contemplating any actions
which ifunsuccessful would prejudice creditors. " [Les soulignés sont les nôtres]
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compagnie pour violation de leurs devoirs fiduciaires. Cette reconnaIssance de
l'importance de l'intérêt des créanciers dans un contexte d'insolvabilité tire sa source
exclusivement de la common law et ne bénéficie pas d'un support législatif comparable à
celui dont bénéficient les actionnaires et les employés251 . Toutefois, le Companies Act
2006 reconnaît timidement cette réalité en prévoyant que l'administrateur, dans
l'exercice de son devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie, peut
aussi être tenu de prendre en considération l'intérêt des créanciers de la compagnies,
sans toutefois faire référence au contexte de l'insolvabilité252 .
Cette exception à la règle générale s'explique par une analyse en deux étapes. D'abord
par une analyse de la vulnérabilité économique de l'intérêt des créanciers dans ce
contexte particulier de l'insolvabilité253 . Ensuite par une définition de ce que constitue
le meilleur intérêt de la compagnie lorsque cette dernière évolue dans un contexte
251 The Companies Act 1980 (R-U), supra note 150, art. 46 ; Voir: Daniel D. PRENTICE, "Creditor's
1nterests and Director's Duties ", (1990) 10 Oxford 1. Legal Stud. 265, p. 273 ;
Voir aussi: Andrew KEAY, supra note 150, p. 406 où il y est fait écho au « Company Law Review
Steering Group» qui recommande dans son rapport déposé en juillet 2001 (Modern Company Law for a
Competitive Economy - Final Report, July 2001, Vo. l, par, 3.13) que l'intérêt du créancier, à l'instar de
celui de l'actionnaire et de l'employé, soit intégré à la législation corporative anglaise afin de s'assurer
que dans le contexte particulier de l'insolvabilité, les administrateurs de compagnies doivent prendre en
considération l'intérêt des créanciers dans l'exercice de leurs devoirs fiduciaires.
252 Companies Act 2006, supra note 244, art. 172 (3):
172. (3) The duty imposed by this section has effect subject to any enactement or rule of
law requiring directors, in certain circumstances, to consider or act in the
interests ofcreditors orthe company.
[Les soulignés sont les nôtres]
253 Andrew KEAY, "The Director 's Duty to Take into Account the 1nterests ofCompany Creditors: When
is it Triggered ? ", (2001) 25 Melb. U. L. Rev. 315, p. 318: "The creditors are protected only by
contractual rights, but when companies are jinancially stressed perhaps it is only fair that their position
warrants some form ofjiduciary protection, whereby the directors become accountable principaly to the
creditors. Unless this occurs, then the directors have every reason, at this time, to engage in risky
ventures that could bring in substantial benejits, but could, if they fail, imperil the company. The
shareholders have !iule or nothing to lose by such a gamble as thev have already lost the monev that
thev invested in the company and they cannot be pursued by creditors because of the concept of limited
liability. A venture, however risky, could conceivably turn the company around and provide the
shareholders with some return, but such action, if it failed, would see the creditors suffer an even
greater loss as thev would be the ones to lose out if the company collapsed. " [Les soulignés sont les
nôtres]
Voir aussi: Steven SCHWARCZ, "Rethinking a Corporation's Obligations to Creditors", (1996) 17
Cardozo Law Review 647
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d'insolvabilité254 . Dans les deux cas, c'est l'impact de ce contexte d'insolvabilité qui
redéfinit ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie et qui détermine les intérêts
sous-jacents à celui de la compagnie susceptibles d'être bénéficiaires indirects du devoir
fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie.
Dans un premier temps, en ce qui a trait à l'analyse de la vulnérabilité économique de
l'intérêt des créanciers, la jurisprudence et la doctrine anglaise majoritaires en viennent à
la conclusion que le contexte d'insolvabilité opère une inversion de vulnérabilité entre
actionnaires et créanciers. Dans un tel contexte, ce sont les créanciers qui sont les plus
vulnérables face aux décisions des administrateurs. En fait, à la lumière du fait que dans
un tel contexte la valeur de l'apport financier initial de l'actionnaire est à tout le moins
significativement altérée, ce dernier n'aura pas objection à ce que les administrateurs
étudient des avenues à risques maximisés. En effet, les actionnaires ne peuvent que
bénéficier de la réussite de toute telle aventure à risques maximisés, n'ayant plus rien à
perdre. À l'opposé, le créancier sera plus inquiet de toute telle aventure à risques
maximisés en ce que c'est ultimement lui qui en supportera les risques d'échec dans un
contexte d'insolvabilité255 . De plus, même si cette aventure à risques maximisés
réussissait, le créancier n'en récupérerait pas les bénéfices, son titre ne lui assurant que
le remboursement de son apport financier intégralement, selon les termes et modalités
prédéterminés. Bref, si dans un contexte de solvabilité, l'actionnaire, de par les
expectatives rattachées à son titre, accepte de supporter le risque commercial résiduel et
que le créancier, toujours de par les expectatives rattachées à son titre, accepte de ne pas
profiter directement des profits provenant de l'exploitation de l'entreprise par la
compagnie, l'inversion de leurs expectatives respectives n'est pas justifiée par le simple
contexte d'insolvabilité. D'où la vulnérabilité des créanciers.
254 Andrew KEAY, supra note 253, p. 317: "Certainly if the company is insolvent, in the vicinity of
solvency or embarking on a venture which it cannot sustain without relying totally on creditors funds, the
interests orthe companv are in realUv the interests ofexisting ereditors alone. At this time, because the
company is effectivey trading with the creditors' money, the creditors may be seen as the major
stakeholders in the company. " [Les soulignés sont les nôtres]
255 Daniel D. PRENTICE, supra note 251, p. 265: "Where a company is insolvent in the sense that its
liabilities exceed its assets, its shareholders (and directors) have an incentive to continue trading as they
have everything to gain and nothing to lose. Should the company trade out of its difficulties this will
benefit the shareholders whereas if it continues to decline they will, because of the principle of limited
liability, suffer no additionallosses and these will be borne by the company 's creditors. "
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Dans un deuxième temps, la jurisprudence256 et la doctrine anglaise257 majoritaires en
viennent à la conclusion que le contexte d'insolvabilité redéfinit ce que constitue le
meilleur intérêt de la compagnie et, inévitablement, le devoir fiduciaire d'agir dans le
meilleur intérêt de la compagnie258 . Si dans un contexte de solvabilité seuls les
actionnaires et, depuis 1980 les employés259, peuvent prétendre avoir un intérêt à faire
respecter les devoirs fiduciaires par voie d'action dérivée, étant les supporteurs du risque
commercial résiduel, dans un contexte d'insolvabilité la situation est autre en ce que
l'intérêt des actionnaires étant significativement altéré, seulles créanciers ont un intérêt
à préserver26o. Ainsi, le devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie
comprend une obligation sous-jacente de prendre en considération l'intérêt des
créanciers lorsque la compagnie évolue dans un contexte d'insolvabilité.
La première manifestation en jurisprudence anglaise consacrant cette obligation de
prendre en considération l'intérêt des créanciers comme partie intégrante au devoir
fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie lorsque cette dernière est
insolvable, et ce bien que les tribunaux réfèrent souvent à l'arrêt australien Kinsela261 ,
est l'arrêt Winkworth262 , où pour la première fois un tribunal anglais reconnaissait que le
contexte d'insolvabilité faisait bénéficier indirectement les créanciers des devoirs
256 Greenhalgh v. Arderne Cinemas Ltd. And Others, supra note 126 ; Brady c. Brady, (1987) 3 RC.C.
535
257 Rizwaan I. MOKAL, "An Agency Cost Analysis of the Wrongful Trading Provisions: Redistribution,
Perverse Incentives and the Creditors' Bargain ", (2000) 59 Cambridge L.I. 335
258 Daniel D. PRENTICE, supra note 251, p. 273: "What is of interest is the conceptual device used to
undermine it: the courts have used the concept of the "interests of a company". one of the most
problematical concepts in company law, as the basis on which to build protection for the interests of a
company's ereditors. It is trite law that directors in exercising their powers must do so bona fide and in
the best interests ofthe company. (. ..) In determining what constitutes the interests orthe company. the
courts have recently held that in certain circumstances they can include the interests ofa company's
creditors and thus indirectly have held that directors owe duties to a company's creditors." [Les
soulignés sont les nôtres]
259 The Companies Act 1980 (R-V), supra note 150, art. 46; Companies Act 2006, supra note 244, art. 172
(1) (b)
260 Il est entendu que l'intérêt des employés peut aussi être significativement affecté par le contexte
d'insolvabilité. Ceci étant, le présent mémoire, tel que souligné antérieurement, s'attarde à la dichotomie
actionnaires / créanciers. Les limites du présent mémoire ne nous permettent pas d'analyser l'impact du
contexte d'insolvabilité sur l'intérêt des employés.
261 Kinsela & Anor v. Russell Kinsela PIT Ltd. (in liq), (1986) 10 A.C.L.R. 395
262 Winkworth v. Edward Baron Development Co Ltd and Others, (1987) 1 AlI. E. R. 114
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fiduciaires redevables par les administrateurs envers la compagnie, leurs intérêts devant
être pris en considération par les administrateurs dans un tel contexte263 .
Les faits de cette affaire Winkworth sont d'un intérêt limité, la compagnie en question
étant une compagnie formée par deux conjoints mariés en vue de détenir la maison
familiale. C'est plutôt un arrêt de la House of Lords rendu quelques mois plus tard,
l'arrêt West Mercia264, qui a retenu l'attention en confirmant l'extension des devoirs
fiduciaires au bénéfice indirect des créanciers dans le contexte particulier de
l'insolvabilité. Dans cette affaire, deux compagnies insolvables avaient les mêmes
administrateurs et ces derniers ont effectué un transfert d'actifs général d'une compagnie
à l'autre. Le but de cette manœuvre était de protéger les administrateurs eu égard à leur
responsabilité personnelle résultant du cautionnement des dettes de la compagnie ayant
bénéficié du transfert général d'actifs. Le juge Dillon, citant au passage l'arrêt australien
Kinsela265, condamne cet acte en le qualifiant de violation aux devoirs fiduciaires266 et
ordonne aux administrateurs de rétrocéder les actifs transférés en faveur de l'actif de la
compagnie de qui le transfert originait, jugeant que les administrateurs avaient indûment
préféré l'intérêt des actionnaires au détriment de celui des créanciers de la compagnie
dont le transfert originait. Il faut comprendre que les administrateurs étaient aussi
actionnaires de la compagnie ayant bénéficié du transfert général d'actifs.
263 Ibid, p. 118: "But a company owes a duty to its creditors, present and future. The company is not
bound to pay offevery debt as soon as it is incurred and the company is not obliged to avoid all ventures
which involve an element ofrisk, but the company owes a dutv to its creditors to keep property inriolate
and arailable for the repavment oUts debts. ( ..) These breaches ofduty would not have mattered ifMr.
and Mrs. Wing had been able to maintain the solvency of the company and to see that all its creditors
were paid in full. " [Les soulignés sont les nôtres]
264 West Merda Safetywear ltd (in lig) v. Dodd and another, (1988) BCLC 250
Voir aussi Spies v. The Queen, (2000) 173 A.L.R. 529 ; Lonrho Ltd. and others v. Shell Fetroleums Co.
Ltd. and others, [1982] A.C. 173; Brady v. Brady, supra note 256 ; Fada Footwear Ltd (in
administration) v. Hinchli((e, (1998) 1 B.c.L.C. 218 ; Linton c. Telnet Fty Lt., (1999) 30 Q.C.S.R. 465
265 Kinsela & Anor v. Russell Kinsela FTY Ltd. (in lig), supra note 261
266 West Merda Safetywear ltd (in lig) v. Dodd and another, supra note 264, p. 250 "Once a company
was insolvent the interests of the creditors overrode those of the shareholders since the company's assets
belonged in a practical sense to the creditors who could displace the power of the shareholders and
directors to deal with them. "
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Par ailleurs, tout en reconnaissant l'existence de devoirs fiduciaires indirects267 à l'égard
des créanciers dans le contexte particulier d'insolvabilité, les tribunaux anglais refusent
d'y voir un devoir distinct et autonome en leur faveur268• Ainsi, les créanciers doivent
nécessairement intenter le recours par voie d'action dérivée, ce qui implique que dans un
contexte de faillite c'est souvent le syndic qui intente ce recours appartenant autrement à
la compagnie dans un contexte de solvabilité269• À l'instar de la jurisprudence et de la
doctrine canadiennes majoritaires, les tribunaux anglais refusent de reconnaître
l'existence d'une relation fiduciaire entre les créanciers et les administrateurs d'une
compagnie, susceptible de faire naître une série de devoirs fiduciaires distincts et
autonomes de ceux régissant la relation entre les administrateurs et la compagnie. La
jurisprudence anglaise prend par conséquent position en faveur d'une extension de ces
devoirs fiduciaires existants en vue de les faire bénéficier indirectement aux créanciers
dans un contexte d'insolvabilité.
L'une des causes à l'origine de ce mouvement en faveur d'une extension des devoirs
fiduciaires au bénéfice indirect des créanciers est certes le rapport produit par le Cork
Comitee270, comité parlementaire chargé de la révision du droit de l'insolvabilité anglais
en 1982, dont les membres avaient exprimé leurs inquiétudes face à l'inefficacité des
267 In Re Horslev & Weight Ltd., [1982] Ch. 442
268 Yukong Line ofKorea v. Rendsburg Investments Corporation ofLiberia and Others, [1998] W.L.R.
294, p. 312: "Where a director, or a person having the management, of an insolvent company acts in
breach ofhis duty to the company by causing assets of the company to be transferred in disregard ofthe
interests of its creditor or creditors, under English law he is answerable through the scheme which
Parliament has provided. In mr judgment he does not owe a direct fiduciary dutv towards and
individual creditor. nor is an individual ereditor entitled to sue for breach of the fiduciary duty owed by
the director to the company. "[Les soulignés sont les nôtres]
269 C'est ce qui s'est produit dans l'arrêt West Mercia Sa(etywear ltd (in liq) v. Dodd and another, supra
note 264 ; Voir aussi Yukong Line ofKorea v. Rendsburg Investments Corporation ofLiberia and Others,
supra note 268, où les créanciers poursuivaient directement les administrateurs pour transfert d'actifs
ayant causé la faillite de la compagnie. Les créanciers ne poursuivaient donc pas en vertu de leur action
dérivée pour et au nom de la compagnie. C'est d'ailleurs ce que le juge Tou1son leur reproche cruellement
en rejetant leur action tout en leur indiquant que s'ils avaient utilisé l'action dérivée, en demandant au
syndic de le faire vu le contexte de faillite, leur action aurait selon toute vraisemblance été accordée, p.
314: "On my findings offact and the evidence which 1 have heard, Mr. Yamvrias would have no answer
to proceedings br a liquidator ofRendsburg for breach offiduciary dutv ifthe funds which he moved
(rom Rendsburg's account have been e(fectively put bevond the company's reach. " [Les soulignés sont
les nôtres]
270 Report ofthe Review Committee on Insolvency Law and Practice, (Cmnd 8558,1982), ch. 44
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mesures de protection en ce qUi a trait à l'intérêt des créanciers dans un contexte
d'insolvabilité271 .
C'est d'ailleurs à la suite de ce rapport, que le législateur anglais a introduit le concept
de « Wrongful Trading» dans la législation sur la faillite et l'insolvabilité anglaise272 .
Essentiellement, ce concept se veut une codification de l' « Insolvent trading »273 et vise
à sanctionner la simple connaissance de l'insolvabilité de la compagnie par les
administrateurs et la non-divulgation de cet état de fait dans leurs négociations avec les
créanciers durant la période précédent l'insolvabilité judiciarisée de la compagnie274 .
Dans l'exercice d'un tel recours, le créancier doit démontrer que les administrateurs,
dans leur négociation en vue d'obtenir du financement ou des biens et services, ont
volontairement et sciemment caché le fait que la compagnie était dans une situation
d'insolvabilité et que cette situation était, raisonnablement analysée, à la lumière du
standard objectif de l'administrateur raisonnable prudent et diligent, sans issue.
Étrangement, à la suite de l'adoption du « Wrongful Trading », une certaine confusion a
régné, certains auteurs275 se demandant même si ce concept ne faisait pas double emploi
avec l'exercice des devoirs fiduciaires qui dans un contexte d'insolvabilité bénéficiait
indirectement aux créanciers. La confusion entre le recours en « Wrongful Trading» et
l'action dérivée, s'explique par le fait que le créancier, dans les deux cas, n'est pas le
titulaire direct du recours, tout comme il n'en est pas le bénéficiaire direct non plus.
Pourtant, comme l'expliquent certains276, la visée des deux recours est différente, ne
serait-ce qu'en raison du fait que le recours en « Wrongful Trading» requiert une preuve
de fraude ou de mauvaise foi de la part des administrateurs. De plus, le recours en
271 Rizwaan J. MOKAL, supra note 257, p. 339: "The Cork Committee reported that the existing law did
not provide sufficient incentives to directors ofinsolvent companies to take steps to prevent further loss to
their company's creditors. "
272 InsolvencyAct 1986, (UK) 1986 ch. 45, art. 214
273 Andrew KEAY, supra note 253, p. 333
274 Andrew KEAY, supra note 150, p. 387: "The Action Section 214 was introduced by the Insolvency Act
1986, inter alia, to stop directors from continuing to trade white their companies are on a slide into
insolvency, thereby reducing the potentialloss sufJered by creditors. "
275 Ibid; Voir aussi: Carol COOK, "Wrongful Trading - Is it a Real Threat to Directors or a Paper
Tiger", (1999) Insolvency L.I. 3 (APR) 99
276 Voir notamment: Andrew KEAY, supra note 150
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« Wrongful Trading» est clairement réservé au seul contexte d'insolvabilité au sens
restreint, c'est-à-dire au contexte d'insolvabilité déclarée etjudiciarisée277 .
De plus, l'exercice du recours en « Wrongful Trading» est réservé au syndic nommé à
l'actif de la compagnie faillie exclusivement et tous les bénéfices retirés aux termes de
ce recours reviennent à l'actif de la compagnie faillie. Par conséquent, à l'instar de
l'action dérivée pour violation des devoirs fiduciaires, ce n'est qu'indirectement que les
créanciers bénéficieront des bénéfices du recours en « Wrongful Trading». Les actes
reprochés à l'égard d'un seul créancier bénéficieront à l'ensemble de ces derniers.
L'explication généralement fournie pour justifier l'exercice de ce recours par le syndic
plutôt que par le créancier est la nature redistributive de la législation sur la faillite et
l'insolvabilité anglaise: la redistribution la plus équitable possible des conséquences
découlant de la faillite d'une compagnie sur ses créanciers. Ce faisant, le syndic, en fait
l'actif de la compagnie faillie, supporte les risques rattachés à l'exercice du recours. Par
conséquent, la redistribution équitable du risque doit avoir pour contrepartie la
redistribution des bénéfices découlant de l'exercice d'un tel recours278 .
En ce qui a trait à la violation des devoirs fiduciaires, l'élément de fraude ou de
mauvaise foi des administrateurs n'est pas nécessaire. Il faut simplement que le
créancier soit en mesure de démontrer que l'administrateur n'a pas tenu compte de
l'intérêt des créanciers alors que le contexte d'insolvabilité l'exigeait. L'administrateur,
pour repousser une telle preuve doit démontrer, à la lumière du standard objectif de
l'administrateur raisonnablement prudent et diligent, qu'il a tout fait pour minimiser
l'impact de ses décisions sur l'intérêt des créanciers. On remarque que la faute
reprochée aux administrateurs est ici générale et vise l'intérêt des créanciers étant
entendu au sens global.
277 Ibid, p. 394, 405: "The threshold for a breach ofduty action seems to be set somewhat lower in terms
ofwhat has to be established by a liquidator because directors do not need to have an improper purpose
and there is a significant amount ofauthority to suggest that the duty can be triggered before the onset of
insolvency. "
278 Rizwaan J. MüKAL, supra note 257, p. 341 ; Re Oasis Merchandising Services Ltd., (1997) 1 W.L.R.
1197 (H.L.)
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C'est d'ailleurs la nature même de cette faute reprochée à l'administrateur qui distingue
la violation des devoirs fiduciaires du « Wrongful Trading »279 : la faute reprochée dans
ce dernier recours étant une faute individuelle, mais dont la sanction, par fiction
législative, ne peut être demandée que par une tierce personne, le syndic, et dont le
bénéfice ultime profite à l'actif administré par cette même tierce-personne. Qui plus est,
une simple faute n'est pas suffisante pour faire droit à un recours en « Wrongful
Trading» : il faut que le syndic démontre que lors des négociations en vue d'obtenir du
financement ou des biens et services, l'administrateur a sciemment caché la véritable
situation financière de la compagnie alors qu'il savait que cette situation d'insolvabilité
était sans issue pour la compagnie, le tout analysé à la lumière du standard objectif de
l'administrateur raisonnablement prudent et diligent. L'administrateur afin de repousser
une telle preuve doit démontrer qu'il ne pouvait, à l'époque des négociations attaquées,
conclure que l'état d'insolvabilité était sans issue.
Il importe de souligner une autre distinction fondamentale entre les deux recours, soit le
caractère pénal, et non simplement compensatoire du recours en «Wrongful
Trading »280. En effet, le tribunal se voit expressément octroyer la prérogative de
condamner l'administrateur « to any contribution as the court thinks proper »281. Qui
plus est, une condamnation en vertu d'un «Wrongful Trading» peut mener à la
disqualification de l'administrateur d'agir à ce titre auprès de toutes compagnies pour
une période allant jusqu'à quinze (15) années282 .
À tout événement, l'on peut constater à partir de ces développements législatifs,
jurisprudentiels et doctrinaux que le droit des compagnies anglais reconnaît l'impact du
contexte de l'insolvabilité sur la définition de ce que constitue le meilleur intérêt de la
compagnie et, inévitablement, sur le devoir fiduciaire correspondant d'agir dans le
meilleur intérêt de la compagnie. Le droit des compagnies anglais reconnaît que, dans
279 Voir pour une revue détaillée des principes rattachés au recours en « Wrongful Trading» : Rizwaan J.
MOKAL, supra note 257 ; Voir aussi: Carol COOK, supra note 275
280 Daniel D. PRENTICE, supra note 251, p. 270
281 Insolvency Act 1986, supra note 272, art. 214
282 Company Directors Disqualification Act 1986, UK Statutes 1986, c. 46, art. 10 (2)
Voir aussi sur ce sujet: Jacob S. ZIEGEL, supra note 119, pp. 523-524
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un tel contexte, la vulnérabilité face aux décisions de l'administration change de camps,
passant de l'actionnaire au créancier. Dans de pareilles circonstances, il est donc permis
au créancier d'intenter l'action dérivée réservée traditionnellement à l'actionnaire et aux
employés puisque c'est lui qui est l'intérêt sous-jacent à celui de la compagnie le plus
vulnérable.
On peut maintenant se demander comment se traduisent ces règles dans la réalité
anglaise? Comment l'administrateur doit-il agir dans un contexte d'insolvabilité afin de
ne pas violer son devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie et tenir
compte de l'intérêt des créanciers? Même si le concept fait encore l'objet de débats, on
peut affirmer que dès la survenance de difficultés économiques récurrentes et
suffisamment importantes ayant pour conséquence que les opérations de l'entreprise
exploitée par la compagnie sont supportées à partir du capital-emprunt exclusivement,
les administrateurs doivent démontrer qu'ils ont pris toutes les mesures nécessaires afin
de minimiser l'impact de leurs décisions sur l'intérêt des créanciers, le tout analysé à la
lumière du standard objectif de l'administrateur prudent et diligent placé dans le mêmes
circonstances283 .
2. Australie et Nouvelle-Zélande
Les droits des compagnies australien et néo-zélandais, à l'instar du droit des compagnies
anglais et à l'instar de la doctrine canadienne majoritaire, reconnaissent que les
administrateurs dans l'exercice de leurs fonctions sont redevables de devoirs fiduciaires
283 Andrew KEAY, supra note 150, p. 386: " The directors become accountable principally to the
creditors as they are the ones to lose out if the company collapses; ifa company is insolvent. directors act
improperly if they employ funds that are payable to creditors in order to continue the activities of the
company. " [Les soulignés sont les nôtres]
Voir aussi: Andrew KEAY, supra note 253, p. 334: " It is submitted that the most appropriate trigger
would be where the circumstances of a company are such that its directors know. or can reasonably
expect. that the action upon which they are going to embark could lead to the insolvency of the
company. If this were adopted, then the point of liability would not be the same across the board as the
court would have to take into account the circumstances ofeach company, so that the more obvious it is
that the creditors' money is at risk. the lower the risk to which directors are justified in exposing the
company. (.00) It is submitted that this achieves a balance between protecting creditors, on the one hand,
and not discouraging companies and their directors from taking what are, in the circumstances,
appropriate risks, on the other hand. " [Les soulignés sont les nôtres]
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envers la compagnie. Toujours à l'instar du droit canadien, mais contrairement au droit
anglais, ces devoirs fiduciaires bénéficient d'un support législatif, leur existence étant
reconnue par la législation corporative284.
Étrangement, ce sont les tribunaux et les auteurs de doctrine anglais qui ont le plus
analysé les solutions proposées par le droit des compagnies australien et néo-zélandais.
C'est que la jurisprudence à l'origine de la reconnaissance des devoirs fiduciaires envers
les créanciers dans le contexte particulier de l'insolvabilité origine des juridictions
australienne et néo-zélandaise.
En effet, depuis plus de quarante années déjà, la jurisprudence et la doctrine majoritaires
néo-zélandaises et australiennes reconnaissent que dans le contexte particulier de
l'insolvabilité, au sens élargi, les administrateurs, dans l'exercice de leurs devoirs
fiduciaires, doivent prendre en considération l'intérêt des créanciers285 . Bien que les
devoirs fiduciaires ne bénéficient directement qu'à la compagnie286, les tribunaux et
auteurs australiens et néo-zélandais reconnaissent que dans ce contexte, le devoir d'agir
dans le meilleur intérêt de la compagnie doit viser les créanciers et permettre à ces
derniers de pouvoir faire respecter ce devoir et d'obtenir, pour et au nom de la
284 L'article 181 du Corporations Act 2001, Act No. 50 of 2001, légisation corporative australienne,
prévoit le devoir général d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie, mais l'article 185 prévoit que ce




L'article 131 du Companies Act 1993 (N-Z) 105, législation corporative néo-zélandaise, prévoit le devoir
des administrateurs d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie (disponible à l'adresse:
http://rangi .knowledge-basket.CO.HZ/gpacts/public/text/1993/an!105.html)
285 Razeen SAPPIDEEN, "Fiduciary Obligations to Corporate Creditors", (1991) J.B.L. JuI. 365, pp.
386-387: "The view that duties to creditors are, or should be, dependent upon the company's insolvency
(however defined) appears now to be well under siege. "
Voir aussi: John H. FARRAR, "The responsibility ofDirectors and Shareholders for a Company's Debts
Under New Zealand Law", in Conference on International and Comparative Commercial Insolvency Law,
June 24-26, Toronto, 1993, p. 27: "The modern trend is to incorporate regard for the creditor interest in
the directors 'fiduciary duty to the company as a whole. "
286 Razeen SAPPIDEEN, supra note 285, p. 386: "Directors are under a general law duty to exercise
their powers for the purposes for which they were conferred and bona fide for the benefit ofthe company
as a whole. A central tent ofcompany law has been that directors owe duties to the company alone and
not to the company 's shareholders or to its creditors. "
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compagnie, réparation du préjudice subi par la compagnie à la suite d'une violation de
ce dernier.
L'arrêt phare à l'origine de tout ce mouvement reconnaissant un bénéfice indirect des
devoirs fiduciaires en faveur du créancier, l'arrêt australien Walker287, a été cité à
maintes reprises par la doctrine et la jurisprudence anglaises, néo-zélandaises et même
canadiennes. Dans cette affaire, les administrateurs d'un groupe de compagnies ont
adopté une politique de transfert monétaire entre des compagnies membres dudit groupe,
au gré des besoins en liquidités de chacune288 . Cette politique visant à éteindre les
« feux» au fur et à mesure qu'ils se présentaient, bien que cautionnée par les
administrateurs, n'avaient pas d'autres visées, termes ou modalités que d'assurer que
chacun des membres du groupe corporatif ne soit pas en manque de liquidité. Or, les
liquidités se faisant plus rares, l'un des membres de ce groupe corporatif, celui dont les
responsabilités contractuelles étaient le plus importantes, a fait faillite. Les créanciers,
par l'entremise le syndic de faillite, ont donc intenté un recours contre des
administrateurs invoquant, notamment, violation du devoir fiduciaire d'agir dans le
meilleur intérêt de la compagnie289, estimant que les administrateurs n'avaient pas tenu
compte de leurs intérêts. Le juge Barwick de la High Court ofAustralia, reconnaissant
que dans un contexte d'insolvabilité, l'intérêt des créanciers doit être pris en
considération dans l'exercice des devoirs fiduciaires, s'exprime ainsi :
" In this respect, it should be emphasized that the directors ofa company in
discharging their duty to the company must take into account of the
interest oOts shareholders and its creditors. Any failure by the directors to
take into account the interests of creditors will have the adverse
consequences for the company as weil as for them. The creditors of a
company, whether it be a member of a "group" of companies in the
accepted sense of that term or not, must look to that company for payment.
287 Walker v. Wimborne, (1976) 137 C.L.R. 1
288 Ibid, para. 2
289 Ibid, para. 35: "Once again the inference is irresistible that there was a misapplication of the
company 's funds, a misapplication which occurred because the directors disregardedt and were blind tOt
their dutv to act in the best interests ofAsiatic. Accordingly, there was a misfeasance and in this instance
it may be safely concluded that the whole ofthe moneys paid away have been lost. " [Les soulignés sont les
nôtres]
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His interests may be prejudiced by the movement of funds between
companies in the event that the companies become insolvent. " 290
[Les soulignés sont les nôtres]
Les administrateurs du groupe corporatif ont été condamnés à remettre à l'actif de la
compagnie faillie la somme d'argent détournée au profit d'autres compagnies du groupe,
pratique qui avait cours depuis une année.
Un second arrêt australien mérite une attention particulière en ce qu'il peut aussi être
qualifié d'arrêt de principe, ayant été repris à de nombreuses occasions. Rendu quelques
mois après l'arrêt de principe néo-zélandais Nicholson291 , dont il sera question
ultérieurement, l'arrêt Kinsela292 confirme l'obligation de tenir compte de l'intérêt des
créanciers dans l'exercice des devoirs fiduciaires des administrateurs lorsque la
compagnie opère dans un contexte d'insolvabilité, puisque dans un tel contexte, seul le
créancier a un intérêt à protéger et à faire valoir:
" In a solvent company the proprietary interests of the shareholders entitle
them as a general body to be regarded as the company when questions ofthe
duty ofdirectors arise. (..) But where a company is insolvent the interests
of the creditors intrude. They become prospectively entitled, through the
mechanism of liquidation, to displace the power of the shareholders and
directors to deal with the company's assets. It is in practical sense their
assets and not the shareholders assets that, through the medium of the
company, are under the management of the directors pending either
liquidation, return to solvency, or the imposition of sorne alternative
administration. ,,293
[Les soulignés sont les nôtres]
Dans l'affaire Kinsela, l'administrateur d'une compagnie insolvable a permis à la
compagnie qu'il administre de conclure un contrat de bail visant un immeuble que
l'administrateur détenait personnellement à un prix difficilement conciliable avec le
marché et, surtout, avec la situation financière précaire de la compagnie.
290 Ibid, para. 13
291 Nicholson v. Permakraft, [1985] 1 NZ.L.R. 242
292 Kinsela & Anor v. Russell Kinsela PIT Ltd. (in liq), supra note 261, repris notamment par l'arrêt
australien In Re World Alliance Pty. : Sycotex Pty.. [2000] H.c.A. 43,201 e.L.R. 603 (H.e.)
293 Kinsela & Anor v. Russell Kinsela PIT Ltd. (in liq), supra note 261, p. 223
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En ce qui a trait à la Nouvelle-Zélande, l'arrêt de principe est l'arrêt Nicholson294• Dans
cette affaire, les administrateurs d'une compagnie éprouvant des problèmes de liquidités
ont procédé à une restructuration du capital-actions favorisant de nouveaux apports des
actionnaires existants tout en conférant à ces mêmes actionnaires un paiement en
dividende immédiat afin de les inciter à investir davantage. Deux années après cette
manœuvre, la compagnie a fait faillite. Les créanciers, via le syndic, ont reproché aux
administrateurs d'avoir favorisé l'intérêt des actionnaires par la restructuration ci-haute
décrite, particulièrement à la lumière du fait que cette restructuration prévoyait un
paiement immédiat en dividende alors que la compagnie éprouvait de sérieux problèmes
de liquidités. Le juge Cooke de la Supreme Court ofNew South Wales s'exprime ainsi:
" The duties of directors are owed to the company. On the facts of
particular cases this may require the directors to consider inter alia the
interests ofcreditors. For instance creditors are entitled to consideration,
in mv opinion, if the company is insolvent, or near-insolvent, or of
douhtful solvencv. or if a contem~lated payment or other course of action
would jeopardise its solvency." 29
[Les soulignés sont les nôtres]
La particularité de cet arrêt réside dans le fait que, malgré cette affirmation à l'effet que
dans un contexte d'insolvabilité, au sens élargi, les administrateurs doivent considérer
l'intérêt des créanciers dans l'exercice de leurs devoirs fiduciaires, le juge Cooke en
vient à la conclusion que la restructuration ci-haute décrite ne constituait pas une telle
violation des devoirs fiduciaires en ce que les administrateurs ont considéré l'intérêt des
créanciers actuels à l'époque où la décision de donner suite à ladite restructuration du
capital-actions a été prise296. Le test appliqué est un test objectif qui consiste à se
demander si à l'époque où l'acte ou la décision attaquée par les créanciers les
294 Nicholson v. Permakraft, supra note 291, repris notamment par l'arrêt néo-zélandais Dairy Containers
Ltd. v. NZI Bank Ltd., [1995] 2 N.Z.L.R. 8
295 Nicholson v. Permakraft, supra note 291, p. 249
296 Ibid, pp. 252 à 254: "But 1 think that in fact the test there suggested, invoking the standard of a
hypothetical honest, intelligent and reasonnable director, is satisfied in this case. 1 have already
expressed adherence to the objective test whether the directors ought to have realised that their action
was likely to cause loss to existing and continuing creditors. (. ..) It is important to remember that
directors have a legitimate sphere of discretion. Given food faith and a decision which could
reasonnahly he refarded as in the interests orthe company as a whole and not likely to cause loss to the
creditors, the matter was one for the directors, not the Court. (. ..) But after thorough investigation the
decisions of the directors and shareholders have in the end, in my opinion, emerged as reasonable at the
time and not unfair to creditors. " [Les soulignés sont les nôtres]
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administrateurs pouvaient raisonnablement prévoir que cet acte ou décision allait
entraîner une perte pour les créanciers en menaçant la solvabilité et l'existence même de
la compagnie297 .
C'est d'ailleurs à la lumière des enseignements de l'arrêt Nicholson298 que le législateur
néo-zélandais a procédé à la codification de l'obligation de prendre en considération
l'intérêt des créanciers, sans pour autant lier son existence au seul contexte de
l'insolvabilité. L'article 135 Ca) du Compagnies Act 1993299 impose l'obligation aux
administrateurs de ne pas administrer l'entreprise exploitée par la compagnie de manière
à créer un risque substantiel de pertes importantes pour les créanciers, obligation aussi
connue sous le vocable « Reckless Trading »300. Cette disposition dépasse le cadre de
l'insolvabilité au sens strict et légal du terme et s'inscrit dans la lignée des décisions et
de la doctrine soutenant que le devoir de prendre en considération l'intérêt des créanciers
se présente dès la survenance de difficultés financières suffisamment importantes pour
conclure que les opérations de l'entreprise exploitée par la compagnie sont
exclusivement supportées par le capital-emprunt30I .
297 Ibid, p. 250: "In my opinion, a payment made to the prejudice ofcurrent or continuing creditors when
a likelihood of loss to them ought to have been known is capable of constituing misfeasance by the
directors; and they may be liablefor it in an action ofthe present kind. "
298 Nicholson v. Permakraft, supra note 291
299 Companies Act 1993, supra note 284, article 135 :
"Reckless trading---A director ofa company must not
(a) Agree to the business ofthe company being carried on in a manner
likely to create a snbstantial risk o'serions loss to the
company's creditors; or
(b) Cause or allow the business ofthe company to be carried on in a
manner likely to create a substantial risk ofserious loss to
the company's creditors. "
[Les soulignés sont les nôtres]
Voir aussi pour une analyse critique de cette disposition: Thomas a.w. TELFER, "Risk and Insolvent
Trading", in Comorate Personality in the 20th Century, Hart Publishing, Oxford, 1998, p. 127
300 Thomas a.w. TELFER, supra note 299, p. 127: "A director must not agree to the business being
carried in an manner likely to create a substantial risk ofserious loss to the company 's crediors. "
30\ Voir à cet égard les enseignement de la jurisprudence et de la doctrine anglaises: Andrew KEAY, supra
note 250
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Quelques autres décisions ont suivi l'arrêt Nicholson. Ces décisions ont précisé la
portée de l'obligation de prendre en considération l'intérêt des créanciers dans l'exercice
du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie bénéficiant
indirectement aux créanciers302, notamment en ce qui a trait à l'élément déclencheur
d'une telle obiigation303 et à la conduite à être adoptée par les administrateurs de
compagnies insolvables afin de ne pas violer leur devoir fiduciaire d'agir dans le
meilleur intérêt de la compagnie304 . Ceci étant, les décisions Walker305, Kinsela306 et
Nicholson307 reflètent bien l'état du droit australien et néo-zélandais sur l'exercice d'un
tel devoir fiduciaire lorsque la compagnie évolue dans un contexte d'insolvabilité.
302 Razeen SAPPIDEEN, supra note 285, pp. 387-388: "With the onset ofinsolvency, the interests ofthe
company become the interests ofthe creditors alone and accordinglv. onlv their interests must be borne
in mind and pursued by the directors. (..) The directors are obliged to manage the assets through the
company with creditors' interests in mind unti/ the situation is finally resolved, for example through a
winding up or a return to solvency. " [Les soulignés sont les nôtres]
303 Voir l'arrêt australien Grove v. Flavel, [1986] 11 AC.L.R. 161, où la Supreme Court of South
Australia en vient à la conclusion que la nécessité de tenir compte de l'intérêt des créanciers dans
l'exercice des devoirs fiduciaires par les administrateurs ne se limite pas au contexte d'insolvabilité tel que
législativement balisé, mais plutôt dès qu'un risque réel d'insolvabilité survient: " If that is the principle
which dictates the "duty" of a director to have regard to the interest of creditors when the company is
known to be insolvent there can be no reason in principle why knowledge of a real risk of insolvency
should not attract the same dutv. Whether there is a real and perceived risk of insolvency must depend
upon the facts ofthe particular case. " [Les soulignés sont les nôtres]
Voir aussi l'arrêt australien Spies v. R., [2000] H.C.A 43 ; Voir aussi l'arrêt australien Ring v. Sutton,
(1980) 5 AC.L.R. 546
304 Voir l'arrêt néo-zélandais Hi/ton International Ltd. v. Hilton, [1989] 1 N.Z.L.R. 442, où la High Court
ofChristchurch, tout en faisant une revue de la jurisprudence anglaise, australienne et néo-zélandaise, en
vient à la conclusion que la déclaration d'un dividende en capital par les administrateurs a été faite au
détriment des intérêts des créanciers et, par conséquent, les administrateurs n'ont pas agi dans le meilleur
intérêt de la compagnie en autorisant un tel dividende. Le test objectif mis de l'avant dans l'arrêt
Nicholson v. Permakraft, supra note 291, Yest repris: "The Hiltons can hardly contend that reasonable
company directors in their shoes ought not to have realised that the company was in a state of trading
insolvency. Nor can they contend that reasonable company directors ought not to have appreciated that
at best the declaration of the dividend would put the company into a state of doubtful balance sheet
insolvency. (..) The fact that the Hi/tons may not have been adequately advised on these points is ofno
consolation to the creditors whose position has been jeopardised by the action taken." [Les soulignés
sont les nôtres]
Voir aussi : Sarah WORTHINGTON, "Directors' Duties, Creditors' Rights and Shareholder
Intervention", (1991-1992) 18 Melb. U. L. Rev. 121, p. 132: " In deciding whether the duty has been
breached, courts must determine whether directors have acted in what the directors, not the court, believe
to be the best interests of the company. This require a determination of the subjective motivations of the
directors: the court does not presume to substitute its own management opinion for that of the directors,
altough it may review the evidence for itself in order to decide whether the directors honestly believed
that what they were doing was in the best interests orthe company. " [Les soulignés sont les nôtres]
305 Walker v. Wimborne, supra note 287
306 Kinsela & Anor v. Russell Kinsela PTY Ltd. (in lig), supra note 261
307 Nicholson v. Permakraft, supra note 291
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À l'instar du droit des compagnies anglais, c'est par une analyse de l'impact du contexte
d'insolvabilité sur la définition de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie308
que ces deux juridictions en sont venues à la conclusion que les créanciers étaient
vulnérables309 face aux décisions de l'administration et que leur intérêt devenait par
conséquent l'intérêt sous-jacent à celui de la compagnie qui est le plus intéressé à ce que
ce meilleur intérêt de la compagnie soit protégé310. Par ailleurs, malgré certaines
hésitations311 , il est maintenant bien établi dans ces deux juridictions que le créancier ne
bénéficie pas d'un devoir fiduciaire distinct et autonome, le contexte d'insolvabilité lui
conférant plutôt l'intérêt nécessaire pour intenter un recours dérivé pour et au nom de la
compagnie312.
308 Sarah WORTHINGTON, supra note 304, p. 121: "The traditional formulation that directors owe
jiduciary duties to the company, and not to the company's shareholders, creditors or other outsiders, is
increasingly being strained in aUemps to protect the interests of outside parties. The route most
frequently used to achieve this end is manipulation orthe concept of "interests orthe company" when
determining whether directors have exercised their powers bona !ide in the interests of the company
and for proper puroose. " [Les soulignés sont les nôtres]
309 Thomas G.W. TELFER, supra note 299, pp. 128-129: "However, creditors are at risk when lending to
a limited liability company because the principle of limited liability "creates a perverse incentive for an
insolvent company to continue to trade. "
310 Voir l'arrêt australien Spies v. R., supra note 303: " Where a company is insolvent or nearing
insolvency, the creditors are to be seen as having a direct interest in the company and that interest cannot
be overriden by the shareholders. "
Voir aussi l'arrêt australien Jeffree v. National Companies and Securities Commission. (1989) 7 A.C.L.C.
556
311 Razeen SAPPIDEEN, supra note 285, p. 391: "Whi/e practical problems might be encountered ifeach
creditors was able to sue for his own loss, it may be but a short step from such reasoning to hold that
creditors have individual rights ofaction. "
312 Voir l'arrêt australien Spies v. R., supra note 303 : " This restriction does not, in the absense ofany
conferral ofsuch a right by statute, confer upon creditors any general law right against former directors
ofthe company to recover losses suffered by those creditors. The result is that there is a duty ofimperfect
obligation owed to creditors, one which the creditors cannot enforce save to the extent that the company
acts on its own motion or through a liquidator. "
Voir aussi l'arrêt australien Re New World Alliance FTY Ltd., supra note 292; Voir aussi l'arrêt néo-
zélandais Hi/ton International Ltd. v. Hi/ton, supra note 304
Voir aussi: Sarah WORTHINGTON, supra note 304, p. 139: "There was no suggestion, however, that
this was a duty owed directly to the creditors (. ..) The damages obtained were paid by the directors to
the company and the judgments contain no suggestion that the creditors themselves could pursue the
daim for their personal benejit." [Les soulignés sont les nôtres]
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iii. La position amencaine: Existence de devoirs fiduciaires
directs et autonomes envers les créanciers
Alors que la position prédominante du droit des compagnIes des juridictions du
Commonwealth peut se résumer à l'extension, dans le contexte particulier de
l'insolvabilité au sens élargi, des devoirs fiduciaires en faveur des créanciers tout en
permettant à ces derniers, à l'instar des actionnaires dans un contexte de solvabilité,
d'intenter un recours de nature dérivée à l'encontre des administrateurs, la position
américaine demeure à ce jour ambivalente.
D'emblée, le droit des compagnies américain reconnaît l'existence des devoirs
fiduciaires dont sont redevables les administrateurs envers la compagnie, ces derniers
étant même, à l'instar du droit des compagnies canadien, codifiés. L'article 8.30 (a) du
Model Corporation Act313 prévoit:
« 8.30. STANDARDS OF CONDUCT FOR DlRECTORS
Each member of the board of directors, when discharging the
duties ofa director, shall act :
(1) in goodfaith; and
(2) in a manner he reasonablv believes to be in the bests
interests orthe corporation.
[Les soulignés sont les nôtres]
313 ModelBusiness Corporation Act, 3rd edition, adopted by the Committee on Corporate Laws of the




Malgré cette codification314, la portée, l'étendue, le standard de conduite devant être
adopté et les bénéficiaires de ces devoirs demeurent largement tributaires de la common
law315 . Si traditionnellement ces devoirs fiduciaires ne s'adressent qu'à la compagnie
dans un contexte de solvabilité, la jurisprudence américaine a depuis longtemps mis de
l'avant une théorie à l'effet que dans un contexte d'insolvabilité, l'administrateur, dans
l'exercice de ses devoirs fiduciaires doit, à tout le moins, prendre en considération les
intérêts des créanciers.
Cette intrusion des créanciers dans le cadre de l'exercice des devoirs fiduciaires s'appuie
sur deux théories aux visées identiques, mais qui sont articulées de manière différente.
Il s'agit de la « Trust Fund Doctrine» et de l' « Insolvency Exception »316. En vertu de
la première, le contexte d'insolvabilité rend les administrateurs fiduciaires des biens de
la compagnie, fiducie qu'ils doivent désormais administrer au seul bénéfice des
créanciers317. La seconde se veut une exception à la règle générale voulant qu'aucun
314 Le «Model Business Corporation Act », malgré son influence indéniable dans la rédaction et
l'interprétation de la législation corporative américaine de plusieurs états américains, n'est pas de nature
statutaire. Ce document se veut plutôt un guide, une loi modèle préparée par l'American Bar Association
en vue d'homogéniser et d'harmoniser le droit des compagnies qui relève de la juridiction de chacun des
états américains. Bien qu'adopté par plusieurs états américains, le « Model Business Corporation Act»
n'a pas été adopté dans l'état charnier du Delaware.
Pour une revue du « Model Business Corporation Act », le lecteur pourra se référer au Model business
corporation act : official text with official comments and statutory cross-references. revised through 2002
/ adopted by the Committee on Corporate Laws orthe Section orBusiness Law. with the support ofthe
American Bar Foundation , 3rd ed., reissued, Chicago, IL, Section of Business Law, American Bar
Association, 2006
315 Robert B. MILLNER, "What does it mean for Directors ofFinancially Troubled Corporations to Have
Fiduciary Duties to Creditors ? ", (2000) 9 J. Bankr. L. & Prac. 201, p. 203: "It cannot be ignored,
however, that fiduciary liability to creditors is not limited to the technical confines of such statutes and
has been used more expansively. "
316 Alan W. TOMPKINS, "Directors' Duties to Corporate Creditors: Delaware and the Insolvency
Exception ", (1993-1994) 47 S.M.U. L. Rev. 165, pp. 167: "Although the principle is expressed in
different terms, its impact on directors is identical. The trust fund doctrine posits that as against
stockholders, the assets of an insolvent corporation will be treated as a trust for the benefit ofcreditors,
and fiduciary duties will be imposed. The insolvency exception provides that absent circumstances such
as fraud, insolvency, or the violation ofa statute, directors do not owefiduciary duties to creditors. "
Voir aussi: Geyer v. Ingersoll Publigations Company, 621 A.2d 784 (Del. Ch. 1995), p.787: "The general
rule is that directors do not owe creditors duties beyond the relevant contractuai terms absent "special
circumstances ", e.g. fraud, insolvency, or a violation ofa statute. "
317 Voir arrêts de principe Woods v. Dummer, 30 F. Cas. 435, No. 17944 (C.C.D. Me. 1824) et Harry E.
Bovay & Kenyon D. Wells v. H.M Byllesby & Company, 38 A.2d 808, [1944] Del. LEXIS 20, p. 820:
"( ..) corporate officers and directors, while not in strictness trustees, will, in such case, be treated as
though they were in fact trustees of an express and subsisting trust, and without the protection of the
statute oflimitations, especially where insolvency ofthe corporation is the result oftheir wrongdoing. "
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devoir fiduciaire ne soit dû par les administrateurs en faveur des créanciers, sauf dans le
contexte particulier de l'insolvabilité, l'exception à ladite règle générale318. Le
raisonnement sous-jacent à ces théories s'explique traditionnellement par une analyse de
l'intérêt économique de chacun des acteurs soutenant les opérations de l'entreprise
exploitée par la compagnie à la lumière du contexte particulier de l'insolvabilité et de la
vulnérabilité de ces mêmes acteurs faces aux décisions de l'administration découlant de
ce contexte319.
Ainsi, à l'instar de la jurisprudence et de la doctrine ayant cours dans les juridictions du
Commonwealth, les tribunaux et les auteurs de doctrine américains soutiennent que dans
un contexte d'insolvabilité, l'intérêt des actionnaires étant à tout le moins sérieusement
affecté et la valeur de l'avoir des actionnaires étant par définition anéantie, ce sont les
créanciers qui supportent désormais le risque commercial résiduet3zo. Les opérations de
l'entreprise exploitée par la compagnie insolvable étant désormais supportées par le
capital-emprunt, les créanciers sont non seulement les plus vulnérables vis-à-vis les
décisions des administrateurs, mais aussi les plus intéressés à ce que ces derniers
exercent leurs devoirs fiduciaires au mieux des intérêts de la compagnie321 . Pour
certains, ces théories s'expliquent aussi par la règle de l' « Absolute Priority Rule »322
318 Voir notamment les arrêts: Simons v. Cogans, 549 A.2d 300 (Del. 1988) ; Metropolitain Securities v.
Occidental Petroleum Corv., 705 F. Supp. 134, Fed. Sec. L. Rep. (CCH)
319 In Re: Ben Franklin Retail Stores Inc.. 225 B.R. 646, [1998] Bankr. LEXIS 1266, p. 652: "So long as
the corporation is solvent, they require no additional protection; by dejinition, a solvent corporation, !1!l.
matter how badlv managed otherwise. is able to satisfv its contractual obligations. " [Les soulignés sont
les nôtres]
320 Ibid, p. 653: "The economic rationale for the "insolvency exception" is that the value of creditors'
contract daims against an insolvent corporation mav be affected bv the business decison ofmanagers.
At the same time, the daims ofthe shareholders are (at least temporarily) worthless. As a result it is the
creditors who now occupv the position ofresidual owners. " [Les soulignés sont les nôtres]
321 Laura LIN, "Shijt ofFiduciary Duty Upon Corporate Insolvency: Proper Scope ofDirectors' Duty to
Creditors", (1993) 46 Vand. L. Rev. 1485, pp. 1489 et 1492: "During this period ofjinancial stress,
shareholders favor highly risky projects, even if these projects have only a slight chance of generating
income large enough to cover the jirm 's debt and still provide for some return to shareholders. In
contrast, creditors want management to preserve the assets available to satisfy their daims by investing
conservatively and taking minimal risk. (...) In other words. creditors do not enjov the entire gain of
making good decisions. but bear the entire risk of loss of making bad ones. " [Les soulignés sont les
nôtres]
322 Bankruptcy Code, United States Code, Title Il, chapter Il, article 1129 (b) (2) (B) (ii), disponible à
l'adresse http://www.doney.net/codetext.htm. Cet article stipule que pour qu'un plan d'arrangement soit
juste et raisonnable, et puisse par conséquent être homologué par le tribunal, une démonstration à l'effet
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qui sera analysée dans une section ultérieure323 . Brièvement, cette règle consacre la
subordination de l'intérêt des actionnaires à celui des créanciers dans un contexte de
faillite et de restructuration entamée sous la législation américaine en matière de faillite
et d'insolvabilité324. Comme l'intérêt du créancier doit ultimement prévaloir dans une
éventuelle liquidation ou restructuration, certains associent cette éventualité
prospectivement aux droits actuels des créanciers dans un contexte d'insolvabilité hors-
faillite.
La portée de ces règles a toutefois fait l'objet de nombreux débats et analyses, tant en
jurisprudence qu'en doctrine américaines. L'objet de la présente sous-section n'est pas
de recenser l'ensemble de ces débats, mais de fournir au lecteur un aperçu de la position
du droit des compagnies américain sur la portée et l'étendue du devoir fiduciaire d'agir
dans le meilleur intérêt de la compagnie et identifier les bénéficiaires de ce devoir
fiduciaire en contexte d'insolvabilité.
Bien que la « Trust Fund Doctrine» et l' « Insolvency Exception» aient toujours cours
en droit des compagnies américain, l'application de ces dernières a fait l'objet de
plusieurs remaniements. La portée et l'étendue de ces théories demeurent sujettes à
débat. Il semble toutefois bien établi depuis l'arrêt de principe Crédit Lyonnais325, rendu
par la Court ofChancery de l'état du Delaware326 que c'est à la lumière d'une définition
que les créanciers ne sont pas affectés par le paiement des réclamations d'actionnaires, s'il en est, est
nécessaire.
323 Voir infra: Conciliation entre les intérêts du créancier et ceux de l'actionnaire dans un contexte
d'insolvabilité, en page 131;
Voir aussi: Robert B. MILLNER, supra note 315, pp. 203-204: "Prior to Credit Lyonnais (..) the
fiduciary duty to creditors functioned as an adjunct to and means ofenforcing the rule ofabsolute prioritv
(creditors to be paid before stockholders and insiders) in distribution of assets upon liquidation of a
corporation. Starting with the 1991 decision in Credit Lyonnais, some courts have articulated the
rationale that upon insolvency creditors become residual risk bearers whose recovery is dependent upon
the business decisions of directors and managers. (..) The logical conclusion is that directors of
insolvent entities should be accountable to creditors as residual risk bearers outside bankruptcy, just as
they are accountable in a chapter 11 case. " [Les soulignés sont les nôtres]
324 Bankruptcy Code, United States Code, supra note 322
325 Credit Lyonnais Bank Nederland N V. v. Pathe Communications Corp., [1989] 17 Del. J. Corp. L.
1099
326 L'état du Delaware est reconnu comme étant le cœur et les poumons du droit des compagnies
américain, ce qui explique pourquoi la majorité des décisions dont il sera fait mention dans l'analyse
proposée par la présente sous-section origine des tribunaux de cet état; Voir Alan W. TüMPKINS, supra
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renouvelée de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie que s'explique la
prise en compte de l'intérêt des créanciers dans l'exercice des devoirs fiduciaires. Dans
cette décision, le juge Allen, à l'occasion de la désormais célèbre note de bas de page 55
s'exprime ainsi :
" The possibility of insolvency can do curious things to incentives, exposing
creditors to risks of opportunistic behaviour and creating complexities for
directors. (..) But if we consider the communitv of interests that the
corporation represents it seems apparent that one should in this
hypothetical accept the best settlement offer available providing it is greater
than $ 15.55 million, and one below that amount should be rejected. But
that result will not be reached by a director who thinks he owes duties
directly to shareholders only. It will be reached by directors who are
capable of conceiving of the corporation as a legal and economic entitv.
Such directors will recognize that in managing the business affairs of a
solvent corporation in the vicinity of insolvency, circumstances may arise
when the right (both efficient and the fair) course to follow for the
corporation may diverge (rom the choice that the stockholders (or the
creditors, or the employees, or any single group interested in the
corporation) would make ifgiven the opportunity to act. " 327
[Les soulignés sont les nôtres]
Cette décision, en plus de souligner le transfert de vulnérabilité de l'actionnaire vers le
créancier dans un contexte d'insolvabilité, fait écho aux préoccupations du droit des
compagnies anglais en mettant l'emphase sur la finalité propre de la compagnie comme
base d'analyse de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie, rejetant ainsi la
vision anachronique voulant que le meilleur intérêt de la compagnie soit le reflet exclusif
note 316, pp. 165-166: " To say that Delaware corporation law has a significant impact on national
commerce and industry would be an understatement. Delaware corporations have been the preferred
choice of business entitv for major companies operating in this country for several decades. (..)
Delaware 's dominance in the market for corporate charters has been attributed to three main elements.
The first is a corporation statute which is regularly amended to make corporate changes easier to
implement. The second is a set ofjurisdictional rules designed to permit exercise ofpersonal jurisdiction
over important defendants, such as foreign directors. The third is the Delaware court system, which
provides for efficient resolution ofcorporate litigation. "
Voir aussi: Robert B. MILLNER, supra note 315, p. 202 parlant des décisions Credit Lyonnais Bank
Nederland N. V. v. Pathe Communications Corp., supra note 325 et Geyer v. Ingersoll Publigations
Company, supra note 316: "These decisions demonstrate not only the vitality of the fidcuiary concept in
the leading corporation law jurisdiction, Delaware, but also that the doctrine is subject to expansion and
new application in the Delaware Chancery Court and therefore in other jurisdiction. " [Les soulignés
sont les nôtres]
327 Credit Lyonnais Bank Nederland N. V. v. Pathe Communications Corp., supra note 325, note de bas de
page 55
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du meilleur intérêt des actionnaires et rejetant la théorie voulant que les administrateurs
soient fiduciaires des biens de la compagnie pour l'unique bénéfice des actionnaires. La
portée et l'étendue des devoirs fiduciaires dans un contexte d'insolvabilité se traduiraient
donc par une prise en compte des différents intérêts sous-jacents en jeu (<< community of
interests »), y compris celui des créanciers, mais sans s'y limiter.
Quelques arrêts rendus subséquemment ont tenté de préciser la portée et l'étendue des
devoirs fiduciaires à la lumière des commentaires du juge Allen dans l'arrêt Crédit
Lyonnais328. Ainsi, pour certains, l'obligation de prendre en considération les intérêts
des créanciers dans un contexte d'insolvabilité se limite à empêcher l'administrateur de
faire passer ses propres intérêts devant celui de la compagnie, le tout au détriment de
celui des créanciers329. Pour d'autres, cette obligation signifie que l'administrateur
d'une compagnie insolvable doit minimiser l'impact de toutes décisions sur l'intérêt des
créanciers et ne pas mettre en branle des mécanismes de restructuration trop risqués33o.
Finalement, certains interprètent cette obligation de considérer l'intérêt des créanciers
dans un contexte d'insolvabilité comme une obligation d'obtenir le meilleur résultat
possible pour la compagnie, étant d'avis que la finalité de l'entreprise n'est pas affectée
par le contexte de l'insolvabilité331 .
328 Voir notamment Geyer v. Ingersoll Fubligations Company, supra note 316, p. 789: " The existence of
the jiduciary duties at the moment ofinsolvency may cause directors to choose a course ofaction that best
serves the entire corporate enterprise rather than any single group interested in the corporation at a point
in time when shareholders' wishes should not be the directors' only concern. "
329 St. James Capital Corp. v. Fallet Recycling Associates ofNorth America Inc., 589 N.W. 2d 511 (Minn.
Ct. App. 1999): "Creditors are not owed a duty byan insolvent corporation's directors and ojJicers to
minimize any loss that may occur as a result of the corporation's insolvency. To hold otherwise would
allow creditors ofa corporation, solvent or insolvent, to interfere unduly and interject themselves in the
day-to-day management ofthe corporation. "
Voir contra: New York Credit Men's adjustment Bureau Inc. v. Milton M Weiss & al., 305 N.Y. 110 N.E.
2d 397, [1953] N.Y. LEXIS 844, p. 399: "Ofcourse the fact that the benejiciary is unable to disclose any
fraud committed against him by his jiduciary or that the jiduciaiary personnally projited from a
liquidation of the assets equitably belonging to the benejiciary does not necessarily absolve the jiduciary
from liability. "
330 New York Credit Men's adjustment Bureau Inc. v. Milton M Weiss & al., supra note 329 ; In Re: Ben
Franklin Retail Stores Inc.. supra note 319, p. 655 ; Robert B. MILLNER, supra note 315, p. 214: " The
lasting significance of the case may be its warning that ill-planned turnaround efforts, based on
unrealistic or excessive new debt obligations, will expose directors to jiduciary liability. "
331 Laura LIN, supra note 321, pp. 1497 et 1500: "The foregoing discussion suggests that the most
ejJicient rule would require directors to maximize the jirm's value regardless of the jirm's jinancial
condition. "
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Une lecture des récentes décisions porte à crOIre que l'obligation de prendre en
considération l'intérêt des créanciers dans un contexte d'insolvabilité se traduit par une
obligation de tenir compte du fait que dans un tel contexte, l'intérêt des créanciers est
prépondérant à celui des actionnaires et l'administrateur doit agir en conséquence, en ne
favorisant pas les avenues difficilement justifiables du point de vue de l'intérêt des
créanciers332 .
D'ailleurs, à l'opposé de la Cour suprême du Canada dans l'affaire Peoples333, et c'est là
une particularité intéressante propre au droit des compagnies américain, le spectre de la
règle de l'appréciation commerciale (<< Business Judgment Rule ») ne se limite pas aux
devoirs de soin, de diligence et de prudence, mais s'applique aussi aux devoirs
fiduciaires334. Ainsi, dans l'exercice de leur devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur
intérêt de la compagnie qui, dans un contexte d'insolvabilité, se traduit en un devoir de
conciliation des différents intérêts sous-j acents à celui de la compagnie, les
administrateurs sont protégés par cette règle335 . Il suffit donc pour les administrateurs de
démontrer que leurs actes et décisions n'étaient pas déraisonnablement risqués et qu'ils
ont pris en considération l'intérêt des créanciers, le tout analysé à la lumière du standard
332 In Re: Ben Franklin Retail Stores Inc.. supra note 319, p. 655: "On this theory, creditors have a right
to expect that directors will not divert, dissipate or unduly risk assets necessary to satisfv their claims.
That is the appropriate scope of a duty that exists only to protect the contractual and priority rights of
creditors. " [Les soulignés sont les nôtres]
Voir aussi: Gregory V. VARALLO, Jesse A. FINKELSTEIN, "Fiduciary Obligations ofDirectors ofthe
Financially Troubled Company", (1992-1993) 48 Bus. Law. 239, p. 243: "In short, it appears that the
board ofthe nearly insolvent jirm must pay special attention to the long term interests ofthe corporation,
even ifin doing so it pursues a course contrary to the wishes ofits shareholders. In addressing the needs
and interests of the corporation. the directors should pay special attention to ail constituencies that
make up the entitv. including creditors. The expanded nature of the director 's duties in this area,
however, should not preclude risk taking or entrepreneurship. provided the decision to pursue such
activities is made in the informed. good faith belierthat it is reasonably likely to enhance the long-term
wealth-generating abilities orthe firm. " [Les soulignés sont les nôtres]
333 Peoples CSC, supra note 7
334 Walter R. HINNANT, "Fiduciary Duties of Directors: How Far do They Go ?", (1988) 23 Wake
Forest L. Rev. 163, p. 164: "The business judgment mIe is an aspect of the jiduciary duties ofcare and
loyalty, enabling management to articulate corporate policy and run its business without fear ofpersonal
liablity. "
Voir aussi: Alan W. TOMPKINS, supra note 316, p. 169
335 Robert B. MILLNER, supra note 315, p. 220: "No case has articulated a principled basis for
depriving directors ofbusiness judgment protection in insolvency situations. Regardless ofhow narrowly
or broadly courts view the scope ofjiduciary duty to creditors, it is an aspect ofcorporate - governance
requiring directors to give due consideration to creditor interests in their decision making. "
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de l'administrateur raisonnable, prudent et diligent, les administrateurs bénéficiant d'une
présomption favorable à cet égard.
Par ailleurs, en ce qui a trait à l'élément déclencheur de cette obligation de prendre en
considération l'intérêt des créanciers dans un contexte d'insolvabilité, l'on constate que
le droit des compagnies américain demeure hésitant. Traditionnellement, la « Trust
Fund Doctrine» et 1'« Insolvency Exception» n'étaient réservées qu'au contexte
d'insolvabilité au sens législatif restreint du terme336. Exception à la règle générale
voulant qu'aucun devoir fiduciaire n'existe en faveur des créanciers, il fallait que les
créanciers démontrent soit l'existence de procédures de restructuration ou de liquidation
sous l'égide de la législation américaine sur la faillite et l'insolvabilité, soit l'incapacité
de la compagnie de faire face à ses créances au fur et à mesure que ces dernières
devenaient exigibles. Cependant, un peu à l'instar du droit des compagnies des
juridictions du Commonwealth, le concept d'insolvabilité a pris de l'expansion et
comprend désormais le concept de la possibilité raisonnable d'insolvabilité future33?
Ainsi, dès que l'administrateur peut raisonnablement entrevoir que ses actes ou
décisions sont susceptibles d'entraîner l'insolvabilité de la compagnie, il doit s'assurer
de prendre en considération l'intérêt des créanciers et s'assurer que ses actes et décisions
ne mettent pas indûment en péril l'intérêt de ces derniers. Certains incitent même les
administrateurs à prendre en considération l'intérêt des créanciers dès que surviennent
des difficultés financières sérieuses338 .
Finalement, en ce qui a trait aux moyens procéduraux offerts aux créanciers en vue de
faire respecter l'obligation de prendre en considération leur intérêt comme partie
intégrante au devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie, le droit
des compagnies américain se distingue singulièrement du droit des compagnies des
336 Geyer c. Ingersoll Fub/igations Company, supra note 316, p. 787: "(. ..) insolvency means insolvency in
fact rather than insolvency due to a statutory filing in defining insolvency for the purpose ofdetermining
when afiduciary duty to creditors arises. "
337 In re Healthco International, 208 B.R. 288 (Bank. D. Mass. 1997)
338 Robert B. MILLNER, supra note 315, p. 220: "Directors, and those assisting them, must exercise
great care to demonstrate (and document) that creditor interests are being taken into account whenever
they believe the company is in financial difficulty. "
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juridictions du Commonwealth. En fait, si au niveau de la portée et de l'étendue de
l'obligation, du standard de conduite à adopter et de l'élément donnant naissance à
l'obligation de tenir compte de l'intérêt des créanciers le droit des compagnies américain
est comparable au droit des compagnies des juridictions du Commonwealth, c'est au
niveau de la détermination des bénéficiaires directs et indirects de cette obligation qu'il
s'en distingue.
Le droit des compagnIes américain semble ne pas être fixé sur la nécessité pour le
créancier d'exercer son recours à l'encontre des administrateurs des suites d'une
violation du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie par
l'entremise d'un recours de nature dérivée. La plupart des décisions américaines portant
sur le non-respect de ce devoir fiduciaire résultent ainsi soit d'une poursuite intentée par
le créancier directement, soit d'une poursuite intentée par le syndic dans un contexte de
faillite.
Donc, dans un contexte de faillite, le recours, quoique ce ne soit pas toujours le cas339,
semble être de nature dérivée, exercé par une tierce-personne, le syndic, pour et au nom
de la compagnie et il profite à la compagnie, ou plutôt à l'actif de la faillite, le créancier
étant un bénéficiaire indirect du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la
compagnie. Ceci étant, la situation est plus complexe dans un contexte d'insolvabilité
hors-faillite, où le recours demeure ouvert pour chaque créancier, chacun ayant la
possibilité d'obtenir réparation pour le préjudice subi en raison du non-respect des
devoirs fiduciaires. Cette dernière solution, faisant du créancier un bénéficiaire direct
des devoirs fiduciaires s'explique difficilement dans la mesure où le créancier se voit
octroyer un droit d'action pour le préjudice subi par la compagnie, d'autant plus que
l'article 8.30 (a) du Model Corporation Act340 prévoit expressément que c'est dans le
339 Voir par exemple In Re: Ben Franklin Retail Stores Inc.. supra note 319 où le tribunal en vient à la
conclusion qu'un syndic peut intenter un recours en violation des devoirs fiduciaires pour et au nom des
créanciers seulement si ces derniers lui cèdent formellement ledit recours qui leur appartient, p. 649 : "It is
clear that without the assignments the Trustee would not have standing to pursue claims that belong to the
creditors. The Trustee is confined to en forcing entitlements of the corporation. He has no right to
enforce entitlements ofa creditor. " [Les soulignés sont les nôtres]
340 Model Corporation Act, supra note 313, art. 8.30 (a)
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meilleur intérêt de la compagnie que les administrateurs sont appelés à agir. Cette
solution laisse d'ailleurs sous-entendre qu'un devoir fiduciaire distinct et autonome en
faveur des créanciers naît du simple contexte d'insolvabilité.
Heureusement, la jurisprudence récente laisse entrevoir que le droit des compagnies
américain se dirige vers une solution similaire à celle préconisée par le droit des
compagnies des juridictions du Commonwealth en reléguant le créancier au statut de
bénéficiaire indirect du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie
lorsque cette dernière évolue dans un contexte d'insolvabilité, le créancier devant donc
procéder par voie de recours dérivé afin de poursuivre les administrateurs de la
compagnie insolvable n'ayant pas dûment pris en compte son intérêt dans l'exercice de
ses devoirs fiduciaires341 .
En dernière analyse, il semble opportun de souligner l'arrêt Production Resourcel42 ,
rendu en 2004 par la Court of Chancery de l'état du Delaware qui, tout en faisant une
revue des arrêts et de la doctrine s'étant prononcés sur l'obligation des administrateurs
de prendre en considération l'intérêt des créanciers dans l'exercice de leur devoir
fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie, prend position sur certains
aspects controversés de cette obligation. Dans cette affaire, les administrateurs d'une
compagnIe éprouvant de sérieuses difficultés financières tentent de faire déclarer
irrecevable au stade préliminaire l'action intentée contre eux par un créancier de la
compagnie qui allègue, notamment, une violation de leurs devoirs fiduciaires. Les
aspects importants de cette décision susceptibles de clarifier, ou à tout le moins
341 Norwood P. BEVERIDGE, "Does a Corporation 's Board if Directors Owe a Fiduciary Duty to its
Creditors ?", (1993-1994) 25 St. Mary's L.J. 589, p. 621: "A review of the cases implementing the trust
fund doctrine shows that the doctrine does not support an implied fiduciary dutv by corporate directors
that runs directly to the creditors of an insolvent or nearly insolvent corporation when there is no
controlling statute or judicial intervention hy appointment ofa receiver. Historically, a director has owed
a jiduciary duty solely to the corporation and, through the corporation, to its stockholders and creditors
in the event ofcorporate insolvency. Creditors have been allowed to enforce liabilitv indirectly for the
breach of a director's fiduciary duties to the corporation through statutory provisions (. ..)." [Les
soulignés sont les nôtres]
342 Production Resources Group L.L.c. v. NCT Group /nc. & al., 863 A. 2d 772, [2004] Del. Ch. LEXIS
174 ; Voir aussi: Russell C. SILBERGLIED, Kimberly D. NEWMARCH, "Production Resources: A
retreat from the Law on Fiduciary Duties to Creditors of/nsolvent Companies or Merely an Explanation
ofStanding Requirements ? ", The Bankruptcy Strategist, Law Journal Newsletters, March 2005
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d'apporter un éclairage nouveau sur l'obligation des administrateurs de tenir compte de
l'intérêt des créanciers dans l'exercice de leur devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur
intérêt de la compagnie lorsque cette dernière évolue dans un contexte d'insolvabilité,
peuvent se résumer ainsi :
• Le statut de bénéficiaire indirect du créancier: Le juge Strine en vient tout
d'abord à la conclusion que le contexte d'insolvabilité ne fait pas naître des
devoirs fiduciaires directs des administrateurs en faveur des créanciers,
indépendants de ceux existants en faveur de la compagnie. S'il est vrai que
les administrateurs doivent tenir compte de l'intérêt de ces derniers dans
l'exercice de leur devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la
compagnie lorsque cette dernière évolue dans un contexte d'insolvabilité,
seule la compagnie subit un préjudice d'une violation de ces devoirs. Par
conséquent, seule cette dernière peut s'en plaindre, les créanciers devant
intenter un recours dérivé pour obtenir compensation ou réparation, pour et
au nom de la compagnie. Cette décision confirme donc le statut de
bénéficiaire indirect des créanciers343 ;
• La vulnérabilité du créancier dans le contexte d'insolvabilité: Le juge
Strine adhère à la théorie voulant que les créanciers, dans un contexte
d'insolvabilité, sont ceux qui supportent le risque commercial résiduel et
sont, de par ce fait, plus vulnérables face aux décisions de l'administration344.
343 Production Resources Group L.L.c. v. NeT Group Inc. & al, supra note 342, pp. 776-777: "Claims of
this type are classicallv derivative, in the sense that thev involve an in jury to the corporation as en entitv
and any harm to the stockholders and creditors is purely derivative orthe direct financial harm to the
corporation itself. The fact that the corporation has become insolvent does not turn such daims into
direct creditor daims, il simply provides creditors wilh standing to assert those daims. At ail times,
daims of this kind belong to the corporation itselfbecause even if the improper acts occur when the jirm
is insolvent, they operate to injure the jirm in the jirst instance by reducing its value, injuring creditors
only indirectly by diminishing the value of the firm and therefore the assets (rom which creditors may
satis(y their claims." ; plus loin à la p. 793 de la décision: "The later fact of insolvency does not
transform the nature of the daim; it simply changes the class of those eligible to press the claim
derivatively, by expanding it to include creditors. " [Les soulignés sont les nôtres]
344 Ibid, p. 791: "By dejinition, the fact ofinsolvency places the creditors in the shoes normally occupied
by the shareholders - that ofresidual risk-bearers. Where the assets of the company are insufficient to
pay ils debts, and the remaining equity is underwater, whatever remains of the company's assets will be
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Cette vulnérabilité explique le statut de bénéficiaire indirect des devoirs
fiduciaires en faveur des créanciers et la possibilité pour ces derniers
d'obtenir compensation ou réparation des suites d'un manquement à ces
devoirs fiduciaires, pour et au nom de la compagnie345;
• La finalité autonome de la compagnie et l'application de la règle de
l'appréciation commerciale (<< Business Judgment Rule ») : Le juge Strine
rappelle que l'autonomie de la personnalité morale de la compagnie fait en
sorte que cette dernière poursuit une finalité qui lui est propre, indépendante
de celle poursuivie par les intérêts lui étant sous-jacents. Cette finalité, selon
le juge Strine, ne doit pas changer substantiellement du simple fait de
l'insolvabilité. Ainsi, la finalité de l'entreprise doit demeurer la
maximisation des profits à partir des opérations de l'entreprise exploitée par
la compagnie, analysée sous l'angle de la survivance et de la pérennité de la
compagnie346. Ceci étant, l'obligation de tenir compte des intérêts des
créanciers dans un tel contexte se traduit par une application moins risquée de
la poursuite de cette finalité. En outre, le juge Strine accepte la règle de
l'appréciation commerciale (<< Business Judgment Rule») en vue de protéger
les décisions et actes des administrateurs dans l'exercice de leurs devoirs
fiduciaires dans un contexte d'insolvabilité347.
used to pay creditors, usually either by seniority of debt or on a pro rata basis among debtors of equal
priority. " [Les soulignés sont les nôtres]
345 Ibid, p. 791: "In insolvency, creditors, as residual claimants to a definitionally-inadequate pool of
assets, become exposed to substantial risk as the entity goes forward; poor decisions by management may
erode the value of the remaining assets, leaving the corporation with even less capital to satisfY its debts
in an ultimate dissolution. The elimination orthe stockholders' interest in the firm and the increased
risk to creditors is said to justifv imposing fiduciary obligations towards the companv's creditors on the
directors. " [Les soulignés sont les nôtres]
346 Ibid, p. 787: "These realities, of course, do not mean that the directors are required to put aside any
consideration ofother constituencies, including creditors, when deciding how to manage the firm. But it
does means that the directors - as fiduciaries in equity - are primarily focused on generating economic
returns that will exceed what is required to pay bills in order to deliver a return to the company's
stockholders who provided equity capital and agreed to bear the residual risk associated with the firm 's
~Ee;::;~;. ;88: "As a result, the business judgment rule remains important and provides directors with
the ability to make a range of good faith, prudent judgments about the risks they should undertake on
behalfoftroubledfirms. "
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Cet arrêt important s'inscrit dans une tendance de plus en plus prononcée de la
jurisprudence et de la doctrine américaines s'écartant de la théorie voulant que les
administrateurs soient les mandataires des actionnaires et voulant que ces derniers soient
les seuls bénéficiaires indirects des devoirs fiduciaires. De plus, cet arrêt propose une
interprétation renouvelée des théories de la « Trust Fund Doctrine» et de l'«Insolvency
Exception », en ce que le contexte d'insolvabilité, bien qu'imposant une obligation de
porter une attention particulière aux créanciers, ne signifie pas pour autant que de ce fait
le créancier devient l'unique intérêt sous-jacent à celui de la compagnie qui doit être
considéré par l'administrateur dans l'exercice de son devoir fiduciaire d'agir dans le
meilleur intérêt de la compagnie.
Malgré la codification des devoirs fiduciaires et l'identification expresse de la
compagnie comme unique bénéficiaire direct du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur
intérêt de la compagnie, la jurisprudence et la doctrine américaines hésitent encore non
pas sur la détermination des bénéficiaires de ce dernier, mais bien sur les véhicules
procéduraux appropriés en vue de faire sanctionner l'obligation de prendre en
considération le meilleur intérêt de la compagnie sous-jacente à ce devoir fiduciaire. Il
faut souhaiter que la décision Production Resources348 mette un terme aux aspects
somme toute procéduraux de l'obligation de tenir compte de l'intérêt des créanciers dans
le contexte particulier de l'insolvabilité. Il serait dommage que le droit américain adopte
une position laissant croire à l'existence d'un devoir direct et autonome en faveur des
créanciers et faisant abstraction de la nature même des devoirs fiduciaires redevables par
les administrateurs en faveur de la compagnie. La décision Production Resources
marque par ailleurs un rapprochement entre le droit des compagnies américain et le droit
des compagnies des pays du Commonwealth en attribuant au créancier le statut de
bénéficiaire indirect du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie
lorsque cette dernière évolue dans un contexte d'insolvabilité, le créancier devant
intenter son recours par voie de recours dérivé.
348 Production Resources Group L.L. C. v. NeT Group Inc. & al, supra note 342
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iv. Synthèse et analyse: Obligation de prendre en considération
l'intérêt des créanciers sous-jacente au devoir fiduciaire
d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie lorsque la
compagnie évolue dans un contexte d'insolvabilité
Si le droit des compagnies américain et celui des juridictions du Commonwealth
diffèrent sur certaines modalités d'application, le principe demeure: dans un contexte
d'insolvabilité, les administrateurs ne peuvent ignorer l'intérêt des créanciers. Ces
juridictions en font d'ailleurs tantôt une obligation sous-jacente au devoir fiduciaire
d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie dans un contexte d'insolvabilité, tantôt
une obligation fiduciaire distincte et autonome, indépendante des devoirs fiduciaires que
les administrateurs ont vis-à-vis la compagnie.
Dans tous les cas cependant, le principe tire sa source d'une définition renouvelée de ce
que constitue le meilleur intérêt de la compagnie. Essentiellement, la jurisprudence et la
doctrine de ces juridictions en sont venues à la conclusion que l'intérêt de la compagnie
était en fait une communauté d'intérêts que les administrateurs étaient appelés à gérer en
fonction de la finalité poursuivie par la compagnie. Bien qu'en substance imperméable
au contexte, la finalité poursuivie par la compagnie est, dans ses effets, transformée par
ce dernier. En fait, le contexte est susceptible d'entraîner une redéfinition de l'intérêt de
la compagnie non pas au niveau de la finalité poursuivie par cette dernière, mais plutôt
quant à la détermination des intérêts sous-jacents à celui de la compagnie qui peuvent
obtenir réparation en raison d'une violation du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur
intérêt de la compagnie.
Ainsi, dans un premier temps, les tribunaux et la doctrine de ces juridictions ont pris le
soin de préciser que la finalité poursuivie par la compagnie dans un contexte
d'insolvabilité ne change pas drastiquement en ce que les administrateurs doivent
continuer de promouvoir la maximisation des profits à partir des opérations de
l'entreprise exploitée par la compagnie, le tout analysé sous le spectre de la vision à long
terme.
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Dans un deuxième temps, les tribunaux et la doctrine de ces juridictions estiment que
dans la détennination des intérêts sous-jacents à celui de la compagnie qui peuvent
obtenir réparation en raison d'un manquement au devoir fiduciaire d'agir dans le
meilleur intérêt de la compagnie, le contexte d'insolvabilité a un impact. En fait, si dans
un contexte de solvabilité l'actionnaire est l'acteur le plus vulnérable face aux décisions
de l'administration, dans un contexte d'insolvabilité, c'est plutôt le créancier qui se voit
placé dans cette situation de vulnérabilité. L'intérêt de l'actionnaire dans ce contexte
étant à tout le moins sérieusement réduit, c'est à partir du capital-emprunt que la finalité
poursuivie par l'entreprise exploitée par la compagnie insolvable sera assurée. Or, si
dans un contexte de solvabilité on reconnaît que l'actionnaire est l'intérêt sous-jacent à
celui de la compagnie le plus vulnérable et qu'on lui pennet par conséquent d'intenter
un recours dérivé, pour et au nom de la compagnie, afin d'obtenir réparation pour toute
conduite des administrateurs s'inscrivant en faux contre la poursuite de cette finalité, il
est logique de pennettre au créancier de faire de même dans un contexte d'insolvabilité:
le créancier, à l'instar de l'actionnaire dans un contexte de solvabilité, supporte le risque
commercial résiduel et est l'intérêt sous-jacent à celui de la compagnie le plus
vulnérable aux décisions de l'administration.
C'est à la lumière d'un tel raisonnement que les droits des compagnies des juridictions
du Commonwealth et des États-Unis en sont venus à la conclusion que l'intérêt des
créanciers devait être à tout le moins pris en considération dans un contexte
d'insolvabilité. À tout le moins, car en ce qui a trait au droit des compagnies américain,
malgré une jurisprudence récente s'arrimant à la position des juridictions du
Commonwealth, la doctrine et la jurisprudence ne sont pas unanimes quant au
fondement d'une telle prise en considération de l'intérêt des créanciers dans un contexte
d'insolvabilité. La jurisprudence récente et la doctrine majoritaire soutiennent toutefois
que l'obligation de prendre en considération l'intérêt des créanciers dans un contexte
d'insolvabilité, plutôt que de constituer une obligation distincte et autonome, est une
obligation sous-jacente au devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la
compagnie, adoptant à cet égard la position préconisée par le droit des compagnies des
juridictions du Commonwealth.
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C'est d'ailleurs en s'inspirant d'une telle analyse que la doctrine canadienne semble en
être elle aussi venue à la conclusion que l'intérêt des créanciers dans un contexte
d'insolvabilité devait être pris en considération. Ceci étant, au Canada, les tribunaux
tardent à emboîter le pas. En fait, on trouve peu de décisions sur le sujet, ce qui
s'explique certainement par l'appréhension des créanciers d'intenter un recours de
nature dérivée, à la lumière de la réticence des tribunaux canadiens d'octroyer le statut
de titulaire d'un tel recours aux créanciers et à la lumière de l'accès facilité au recours en
oppression permettant au créancier d'intenter un recours personnel direct envers les
administrateurs. Ceci étant, le recours en oppression et l'action dérivée ont des
fonctions et des visées distinctes349 : le créancier ne doit pas être en mesure d'entamer un
recours à l'encontre des administrateurs pour les agissements malveillants de ces
derniers à l'égard de la compagnie, agissements dont les créanciers ne subissent
préjudice qu'indirectement, la valeur de leur apport financier initial étant mise en péril.
Il faut noter que, à l'instar des juridictions du Commonwealth et des États-Unis, malgré
une majorité d'auteurs de doctrine favorables au principe de la prise en compte de
l'intérêt des créanciers dans un contexte d'insolvabilité comme partie intégrante au
devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie, certains débats
persistent quant aux modalités d'application de ce principe.
Ainsi, certains s'inquiètent des difficultés soulevées par la détermination du moment à
compter duquel l'intérêt des créanciers doit être pris en considération, la définition du
concept d'insolvabilité et la détermination du standard de conduite à être adopté par les
administrateurs afin de se conformer à un tel devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur
intérêt de la compagnie lorsque cette dernière est insolvable. Bien que les difficultés
rattachées à la détermination de ces concepts soient certaines, elles ne suffisent pas à
justifier l'hésitation des tribunaux canadiens de reconnaître l'obligation de
l'administrateur de prendre en considération l'intérêt de l'unique pourvoyeur de fonds
dont l'intérêt demeure d'actualité dans un contexte d'insolvabilité et à partir duquel les
349 Voir supra : Recours et moyens procéduraux, en page 84
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opérations de la compagnie sont supportées35o. Cette hésitation nous paraît d'autant plus
injustifiée lorsque analysée en comparaison avec le traitement habituellement réservé à
l'actionnaire par les tribunaux, reconnaissant que ce dernier doit recevoir une attention
particulière quand la compagnie évolue dans un contexte de solvabilité. Pourtant, le
créancier dans un contexte d'insolvabilité se retrouve dans la même situation que
l'actionnaire dans un contexte de solvabilité: il est l'acteur le plus vulnérable aux
décisions des administrateurs, celui qui supporte le risque commercial résiduel.
Par ailleurs, d'autres soutiennent que le droit des compagnies canadien positif offre une
multitude de protection aux créanciers, particulièrement le recours en oppression prévu à
la LCSA, et que par conséquent ces derniers n'ont pas besoin d'une mesure de
protection supplémentaire à l'encontre des décisions de l'administration. Encore une
fois, cette analyse est incomplète en ce qu'elle se limite à analyser la position du
créancier sans mesure de comparaison. Les tenants de cette position omettent de
mentionner que l'évolution du droit des compagnies canadien aux cours des dernières
décennies s'est fait quasi-exclusivement en faveur des actionnaires351 . D'ailleurs, la
reconnaissance du statut de titulaire des recours mis de l'avant par la réforme du droit
des compagnies canadien en faveur du créancier n'a pas été acquise de piano, la
législation corporative canadienne ne lui reconnaissant pas ce statut352 . Ce n'est que
graduellement que le recours en oppression a été ouvert au créancier353 . En fait, il ne
faut pas perdre de vue que les recours mis de l'avant par la législation corporative
canadienne s'expliquent tous dans un contexte de solvabilité par le fait que l'actionnaire
doit alors bénéficier d'une attention particulière, étant le supporteur du risque
commercial résiduel et l'intérêt sous-jacent à celui de la compagnie le plus vulnérable
350 Jacob S. ZIEGEL, supra note 183, p. 12: "What the doctrine does ask ofdirectors is not to ignore the
company's insolvency and not to continue to carry on business as ifeverything were normal. Admittedly,
the doctrine may attract more litigation and possibly some increases in D & 0 insurance premiums for
directors of large companies, but these risks probably pale by comparison with the much more specifie
burdens that are imposed on directors ofinsolvent companies (. ..)"
351 Jacob S. ZIEGEL, supra note 119, p. 515: "In short, subject to what is said hereafter, the postwar
legislation did nothing to enhance the protection ofcreditors. Like their predecessors, they were expected
to fend for themselves. This is in striking contrast to the solicitude shown in the current Acts for the
protection ofminority shareholders. " [Les soulignés sont les nôtres]
352 LeSA, supra note 5, art. 238
353 Voir Paul MARTEL, supra note 12, p. 31-45 et les arrêts cités en note de bas de page 173
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aux décisions de l'administration. Dans un tel contexte de solvabilité, les créanciers
étant par définition payés au fur et à mesure de l'échéance de leur créance, ils n'ont pas
besoin du recours dérivé puisqu'ils n'ont aucun intérêt à protéger. C'est ce qui explique
que l'actionnaire est titulaire de pIano de ces recours dérivés.
Ceci étant, dans un contexte d'insolvabilité, cet argument tient difficilement. Dans un
tel contexte, c'est le créancier qui supporte les opérations de l'entreprise exploitée par la
compagnie et c'est le créancier qui est le plus vulnérable face aux décisions de
l'administration. Dans un tel contexte, c'est le créancier qui prend la place de
l'actionnaire et devient celui qui supporte le risque commercial résiduel. Comment alors
expliquer que le créancier ne jouisse pas des droits accordés aux actionnaires dans un
contexte de solvabilité alors que le créancier est dans une situation analogue lorsque la
compagnie évolue dans un contexte d'insolvabilité ?354
De plus, il importe de souligner que la structure de financement traditionnelle des
compagnies canadiennes est largement axée sur le capital-emprunt ainsi que sur un
capital-actions concentré. Comment alors expliquer le déséquilibre des recours en
faveur des actionnaires au détriment des créanciers? Comment expliquer que les
juridictions américaines et du Commonwealth aient reconnu la vulnérabilité des
créanciers dans le contexte d'insolvabilité alors que la structure de financement
traditionnelle des compagnies dans ces juridictions comprend une part plus équilibrée
entre le capital-emprunt et le capital-actions qu'au Canada et que le capital-actions des
compagnies de ces juridictions est beaucoup moins concentré en règle générale355?
Ainsi, s'il est vrai que le recours en oppression est de plus en plus accessible aux
créanciers, il n'en demeure pas moins que sa visée et sa portée n'incluent pas les
354 Jacob S. ZIEGEL, supra note 119, p. 529: "The limited point 1 want to make is simply that Canadian
courts have shown themselves quite ready to accept creditors as legitimate stakeholders for bringing
derivative and oppression remedy applications under the new statutory provisions. H
355 Voir à ce sujet: C. GRAHAM, W. KING, supra note 180, paras. 57 à 59. L'auteur fait référence à des
données provenant du Financial Post et de Fortune 500 qui mettent l'emphase sur le fait que l'actionnariat
des compagnies canadiennes est, dans plus de 70 % des cas, détenu entre les mains d'actionnaires
contrôlant un bloc d'actions suffisant pour contrôler la compagnie, alors qu'aux État-Unis, la proportion
est inversée, seulement 30 % des compagnies américaines étant assujetties à un tel actionnariat concentré.
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dommages causés à la compagnie, malS bien les dommages causés à une partie
impliquée dans l'existence corporative, de près ou de loin. La nuance est importante, car
elle explique l'existence des recours dérivés. Compte tenu du fait que les devoirs
fiduciaires n'existent qu'envers la compagnie, ce n'est que par voie d'action dérivée que
les actionnaires et créanciers pourront se plaindre d'un manquement à ces devoirs. Le
dommage direct résultant d'un tel manquement étant supporté par la compagnie, le
dommage subi par les actionnaires dans un contexte de solvabilité et par les créanciers
dans un contexte d'insolvabilité se manifestera plutôt par une baisse de la valeur de leur
apport financier respectif, donc un dommage indirect. Prétendre que le recours en
oppression, un recours personnel, englobe le recours dérivé, un recours appartenant à la
compagnie, est incongru.
À tout événement, la doctrine canadienne majoritaire s'oriente vers une reconnaissance
de l'obligation de prendre en considération l'intérêt des créanciers comme partie
intégrante au devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie. Bien que
plusieurs éléments demeurent sujets à débats, l'on peut résumer la position des auteurs
canadiens à ceci. Dès que la compagnie est insolvable au sens de la LFI et de la LACC,
les administrateurs ne doivent pas indûment risquer l'intérêt des créanciers dans
l'exercice de leur devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie, à
défaut de quoi leur responsabilité personnelle est susceptible d'être engagée des suites
d'un recours dérivé exercé par un créancier, pour et au nom de la compagnie. La quasi-
absence de jurisprudence sur le sujet permet difficilement de tracer les balises exactes de
cette obligation et de ses conséquences. Ceci étant, les tribunaux seront certes appelés à
exercer une grande retenue judiciaire face à cette prise en considération de l'intérêt des
créanciers, de sorte que les administrateurs ne devraient pas être tenus responsables des
décisions prises dans le meilleur intérêt de la compagnie, à moins que ce faisant, ils aient
grossièrement mis de côté l'intérêt des créanciers dans la poursuite de la finalité de
l'entreprise eu égard au contexte particulier de l'insolvabilité.
L'analyse comparative nous aura permis de constater que la doctrine canadienne se situe
dans un courant partagé par la plupart des juridictions avec lesquelles le Canada
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entretient des liens privilégiés, soit en raison de ses origines législatives, soit en raison
de ses relations économiques prédominantes. Ceci étant, cette analyse comparative nous
aura aussi permis de constater que, contrairement à ce que l'on peut observer dans ces
juridictions, les tribunaux canadiens tardent à se prononcer sur le sujet. La décision de
la Cour suprême dans l'affaire Peoples356, plutôt que de mettre un terme définitif à la
problématique de l'intérêt des créanciers dans un contexte d'insolvabilité, n'aura fait
qu'ajouter à la confusion jurisprudentielle existant en droit canadien des compagnies.
En fait, cette décision aura à tout le moins eu le mérite de consacrer l'inexistence d'une
relation fiduciaire entre administrateurs et créanciers d'une compagnie et
conséquemment l'inexistence de devoirs fiduciaires autonomes et distincts des
administrateurs envers les créanciers. Bien qu'en obiter, la Cour suprême a permis de
faire un pas de plus vers la reconnaissance d'une obligation de prendre en considération
l'intérêt des créanciers dans un contexte d'insolvabilité en évoquant la possibilité que le
créancier dans un tel contexte soit titulaire du recours dérivé357. Ceci étant, la prise de
position de la Cour suprême en faveur de la reconnaissance de devoirs de compétence,
de soin et de diligence s'adressant directement aux créanciers et l'assimilation apparente
du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie aux devoirs de
compétence de soin et de diligence, s'explique difficilement.
Bref, à la lumière de l'analyse du concept du meilleur intérêt de la compagnie proposée
dans la sous-section précédenté58 et de l'analyse comparative proposée dans la présente
sous-section relativement aux bénéficiaires du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur
intérêt de la compagnie, on peut affirmer que le devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur
intérêt de la compagnie se traduit, dans un contexte d'insolvabilité, par une obligation de
prendre en considération l'intérêt des créanciers. Toutefois, dans l'exercice de ce devoir
356 Peoples ese, supra note 7
357 Ibid, para. 49 : « Le fait que les intérêts des créanciers deviennent de plus en plus importants au fur et
à mesure que les finances de la société se détériorent peut être valable et pertinent. par exemple.
lorsqu'un tribunal exerce son pouvoir discrétionnaire d'accorder à une partie la qualité de
« plaignant» en vertu de l'al. 238d) de la LeSA parce qu'elle est la personne qui « a qualité» pour
présenter une action oblique au nom d'une société en vertu des art. 239 et 240 de la LeSA, ou pour
présenter une demande de redressement pour abus de droit en vertu de l'art. 241 de la LeSA» [Les
soulignés sont les nôtres]
358 Voir supra, Définition de ce gue constitue le « meilleur intérêt de la compagnie» : L'approche
contractuelle et l'approche institutionnelle, en page 40
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fiduciaire, l'administrateur ne doit pas perdre de vue que la finalité poursuivie par
l'entreprise exploitée par la compagnie demeure axée sur la maximisation des profits à
partir des opérations de l'entreprise exploitée par la compagnie. Simplement, il doit
garder à l'esprit que dans un contexte d'insolvabilité, il ne peut ignorer l'intérêt des
créanciers, l'intérêt sous-jacent à celui de la compagnie étant le plus vulnérable dans un
tel contexte. L'intérêt des créanciers ne supplante pas pour autant l'intérêt de la
compagnie, il devient simplement une partie importante de l'équation, équation qui
comprend aussi l'intérêt d'autres intérêts sous-jacents à celui de la compagnie, dont
principalement celui de l'actionnaire. La prise en considération de l'intérêt du créancier
dans un contexte d'insolvabilité hors-faillite comme partie intégrante du devoir
fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie se traduit par conséquent
nécessairement par un exercice de conciliation entre les intérêts de l'actionnaire et ceux
du créancier.
Or, comment concilier l'intérêt de ces deux acteurs dans un contexte d'insolvabilité où
leurs intérêts respectifs sont difficilement conciliables? C'est là le plus grand défi
réservé aux administrateurs de compagnies insolvables.
d. Conciliation entre les intérêts du créancier et ceux de l'actionnaire
dans un contexte d'insolvabilité
«Equitable treatment is not necessarily equal treatment. Equal
treatment may be contrary ta equitable treatment. » 359
Précédemment, nous avons vu que la détermination de ce que constitue le meilleur
intérêt de la compagnie, bien qu'indépendant des intérêts lui étant sous-jacent, ne peut
s'effectuer en vase clos, c'est-à-dire en faisant abstraction de l'intérêt des actionnaires et
des créanciers. Aussi, les sous-sections précédentes ont permis de démontrer que
l'intérêt sous-jacent des créanciers et celui des actionnaires varient en fonction du
contexte dans lequel la compagnie évolue. Ainsi, dans un contexte d'insolvabilité, les
créanciers doivent recevoir une attention particulière en ce que les opérations de
359 Re Ste/co !nc., (2006) 17 C.B.R. (5th) 78
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l'entreprise exploitée par la compagnie insolvable sont nécessairement supportées par le
capital-emprunt, la valeur de l'avoir des actionnaires étant à toutes fins pratiques
annihilée, et en ce que la finalité poursuivie par la compagnie affecte désormais les
intérêts des créanciers de manière quasi-exclusive. C'est ce qui explique que dans
l'exercice de son devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie,
l'administrateur doit prendre en considération l'intérêt des créanciers lorsque la
compagnie évolue dans un contexte d'insolvabilité. D'ailleurs, la doctrine canadienne
majoritaire, à l'instar de la position adoptée par le droit des compagnies des juridictions
du Commonwealth et des États-Unis, reconnaît que l'intérêt des créanciers doit être pris
en considération par les administrateurs de compagnies insolvables dans l'exercice de
leur devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie360.
Dans la mesure où l'on en vient à la conclusion que l'intérêt de la compagnie est
constitué d'une communauté d'intérêts que l'administrateur, dans l'exercice de son
devoir fiduciaire d'agir au mieux des intérêts de la compagnie, est appelé à concilier, et
dans la mesure où l'on en vient à la conclusion que dans un contexte d'insolvabilité,
l'intérêt des créanciers doit être pris en considération sans pour autant exclure la
considération de l'intérêt des actionnaires, on peut alors se demander comment
l'administrateur doit concilier ces intérêts au demeurant opposés dans l'exercice de son
devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie que lui impose la
législation corporative canadienne.
Si dans un contexte de solvabilité ou de faillite, l'exercice de conciliation entre les
intérêts des créanciers et des actionnaires ne pose pas problème, c'est que la finalité
poursuivie par la compagnie n'affecte aucunement une des parties soutenant ou ayant
soutenu le financement des opérations de l'entreprise exploitée par la compagnie. En
fait dans un contexte de solvabilité, la finalité poursuivie par la compagnie n'intéresse et
n'affecte nullement les créanciers, leurs créances étant payées au fur et à mesure de leurs
échéances. Tout comme dans un contexte de faillite, la finalité poursuivie par la
360 Voir: C. GRAHAM, W. KING ; David THOMSON; Stéphane ROUSSEAU; Jacob S. ZIEGEL;
Brian MORGAN, Harry UNDERWOOD ; Carol HANSELL, James GILLIES, supra note 189
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compagnie étant désormais axée sur la maximisation de la valeur de réalisation, les
actionnaires ne sont aucunement intéressés ni même affectés par la poursuite de cette
finalité, la liquidation s'effectuant généralement à l'unique bénéfice des créanciers. Ce
n'est que dans le contexte particulier de l'insolvabilité hors-faillite que l'administrateur,
à la lumière de son obligation de prendre en considération l'intérêt des créanciers
comme partie intégrante à son devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la
compagnie, sera appelé à faire un exercice de conciliation entre les intérêts des
créanciers et des actionnaires, la finalité poursuivie par la compagnie affectant toujours
l'intérêt de chacun à différents degrés.
En fait, dans un contexte d'insolvabilité hors-faillite, l'exercice de conciliation entre les
intérêts des créanciers et des actionnaires devient périlleux. Par définition, dans un tel
contexte, l'intérêt de l'actionnaire est à tout le moins sérieusement affecté, voire
annihilé, toutes pertes se répercutant corrélativement dans un premier temps auprès de
l'avoir des actionnaires. Par conséquent, les opérations de la compagnie sont
uniquement assurées à partir du capital-emprune61 . La finalité poursuivie par la
compagnie, la maximisation des profits résultant des opérations de son entreprise,
devient plus difficile à soutenir en ce qu'elle ne correspond pas aux expectatives initiales
des créanciers. Tel que souligné antérieurement362, c'est que traditionnellement, l'intérêt
de l'actionnaire et celui du créancier, les deux pourvoyeurs de fonds soutenant le
financement de l'entreprise exploitée par la compagnie, se distinguent par le titre qui
résulte de leur apport financier et les expectatives s'y rattachant. Ainsi, l'actionnaire
s'attend à ce que les administrateurs utilisent les fonds versés au capital-actions en
contrepartie d'actions de manière à maximiser les profits résultants des opérations de la
compagnie afin ultimement de faire augmenter la valeur de leurs actions ou d'obtenir un
dividende. De son côté, le créancier s'attend à ce que les fonds investis en retour d'un
titre de créance lui soient remboursés intégralement selon les termes, conditions et
modalités définis au titre de créance. Dans un contexte de solvabilité, les créanciers
361 Brian MORGAN, Harry UNDERWOOD, supra note 183 , p. 338: "When a corporation is insolvent or
nearing insolvency it is not contentious to state that the company is effectively subsisting on funding
provided (albeit unwillingly) by its creditors. "
362 Voir: Paul MARTEL; L.W. PRENTICE, supra note 146
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étant par définition payés au fur et à mesure où leurs créances deviennent dues, l'intérêt
de ces deux acteurs est facilement conciliable. La règle de la maximisation du profit
résultant des opérations de l'entreprise de la compagnie bénéficie à tous.
Or, comment concilier ces intérêts au demeurant opposés dans le contexte particulier de
l'insolvabilité hors-faillite363 ? L'analyse de l'intérêt respectif des créanciers et des
actionnaires doit-elle se faire uniquement en fonction du scénario de liquidation et de
l'ordre de collocation en découlant, ou plutôt en fonction du plan de restructuration
proposé par les administrateurs pour remédier à la situation d'insolvabilité? Lequel des
intérêts du créancier ou de l'actionnaire doit primer? Dans quelle mesure, le cas
échéant?
Pour répondre à ces questions, la présente sous-section se subdivisera en trois parties.
Dans un premier temps, une revue de la législation applicable sera proposée, incluant
références pertinentes à la Loi édictant la Loi sur le Programme de protection des
salariés et modifiant la Loi sur la faillite et l'insolvabilité, la Loi sur les arrangements
avec les créanciers et d'autres lois en conséquence364 (ci-après la «Loi C-47 ») qui,
bien qu'adoptée, n'est toujours pas en vigueur365. Il importe, d'entrée de jeu, de
souligner que l'insolvabilité ne se limite pas au cadre législatif offert par la LFI et la
LACC. Ces lois permettent de constater judiciairement l'insolvabilité d'une compagnie,
mais ne lui donne pas naissance. L'insolvabilité est une question de fait et la situation
363 Une précision s'impose. Dans la présente sous-section, le terme « insolvabilité» sera utilisé pour
défmir les situations d'insolvabilité judiciarisée, soit par voie de proposition sous l'égide de la LFI, soit
par voie d'arrangement sous l'égide de la LACC, ainsi que les situations d'insolvabilité nonjudiciarisée.
Par conséquent, bien que la faillite comprenne nécessairement le concept sous-jacent de l'insolvabilité, le
terme « insolvabilité », dans la présente sous-section, sera limité au contexte d'insolvabilité en dehors du
contexte de faillite.
364 L.C. 2005, c. C-47
365 La Loi C-47 a été adoptée sous réserve expresse du Sénat à l'effet que la mise en vigueur des
modifications y étant proposées seraient assujetties à l'étude de ces dernières par le Comité sénatorial
permanent des banques et du commerce.
Voir à cet effet le Dix-septième rapport du Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
soumis le 24 novembre 2005 et disponible à l'adresse:
www.parl.gc.ca/38/1/paribus/cornnlbus/senate/Com-fi.rep-f/rep17nov05-f.htm
Voir aussi: Le Bureau du surintendant des faillites Canada qui édicte sur son site: « La portée de ces
modifications éventuelles reste toujours inconnue à ce moment-ci. Cependant, il est clair que l'examenfait
par le Sénat pourrait avoir un impact sur l'entrée en vigueur des dispositions de la législation. »
(http://strategis.ic.gc.ca/epic/internet/inbsf-osb.nsf/en/brO 1561e.htrnl)
135
financière en découlant naît, prolifère et peut même se résorber à l'extérieur de ce cadre
législatif. Ceci étant, les paramètres de cette législation sont certes pertinents dans
l'établissement d'un standard de conduite en vue de guider les administrateurs de
compagnies insolvables dans l'exercice de leur devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur
intérêt de la compagnie lorsqu'il s'agit de concilier les intérêts des actionnaires et des
créanciers lorsque la compagnie évolue dans un contexte d'insolvabilité. Dans un
deuxième temps, une analyse de la jurisprudence marquante sera proposée. Finalement,
une synthèse mettant l'emphase sur les éléments que l'administrateur d'une compagnie
insolvable doit garder à l'esprit dans l'exercice de conciliation entre les intérêts des
actionnaires et des créanciers en vue d'accomplir son devoir fiduciaire d'agir dans le
meilleur intérêt de la compagnie, sera proposée.
Aux termes de l'analyse proposée, la présente sous-section prendra position en faveur
d'une conciliation entre les intérêts des actionnaires et des créanciers fonction du
scénario envisagé par les administrateurs faisant face à la situation d'insolvabilité qui
afflige la compagnie qu'ils administrent. Plus ce scénario sera axé sur une
restructuration à partir des opérations et des structures corporatives existantes de la
compagnie, plus l'intérêt de l'actionnaire devra être pris en considération. Dans ce cas,
l'intérêt de l'actionnaire, plutôt que de se limiter à une simple analyse de l'avoir des
actionnaires, doit comprendre une analyse des éléments d'actifs intangibles difficilement
dissociables de la compagnie tels les baux, accords de licences, réseaux de distribution,
etc. qui contribuent à rehausser la valeur de l'entreprise exploitée par la compagnie
insolvable plutôt qu'à rehausser la valeur de ses actifs. À l'opposé, plus le plan se
rapprochera d'une liquidation plus ou moins formelle des éléments d'actifs de la
compagnie, plus l'intérêt des créanciers devra être préféré, le produit d'une telle
liquidation leur revenant en vertu de la collocation traditionnelle des réclamations
prévues par la législation sur la faillite et l'insolvabilité ou sur la liquidation366.
366 Voir à ce sujet: L.W. PRENTICE, supra note 146
Voir aussi: Luc MORIN, "L'actionnaire et l'entreprise insolvable", (2007) 38.1 Ottawa Law Review (à
paraître en mai 2007)
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i. Législation applicable: Tendance à la subordination de
l'intérêt de l'actionnaire en faveur de l'intérêt du créancier
Traditionnellement, la fonction de la législation sur la faillite et l'insolvabilité
canadienne se résume en deux objectifs: favoriser la redistribution équitable et ordonnée
des actifs de l'entité insolvable et permettre la réhabilitation de cette même entité
insolvable. Ainsi, le législateur, du moins en ce qui a trait à l'insolvabilité commerciale,
encadre l'échec commercial d'une entreprise afin de pourvoir à une redistribution
équitable et ordonnée de la valeur de réalisation des actifs de la compagnie qui l'exploite
en faveur des créanciers de la compagnie, et exceptionnellement en faveur des
actionnaires pour le reliquat, ou encadre la restructuration de ses affaires en lui
permettant de constituer un plan d'affaire à l'abri des contraintes pouvant être imposées
par les créanciers dans un contexte de solvabilité367. À tout événement, la législation
canadienne sur la faillite et l'insolvabilité, que ce soit en vertu de la LFI ou de la LACC,
porte la plus grande partie de son attention vers les créanciers, à la quasi-exclusion des
actionnaires.
Ceci étant, la quasi-absence de dispositions relatives au sort des actionnaires ne sera
probablement plus d'actualité dans un avenir rapproché en raison de l'adoption de la Loi
C_47368 . Cette loi propose une réforme majeure de la législation canadienne sur la
faillite et l'insolvabilité. Faisant suite à de nombreuses critiques émanant
principalement des autorités bancaires et institutionnelles369, la Loi C-47 précise
clairement le rôle réservé à l'actionnaire au stade de l'élaboration d'un plan de
restructuration et au stade de sa mise en place. Alors que la législation actuelle est
muette sur la façon de traiter cet acteur dans le cadre d'une restructuration, que ce soit
367 La législation sur la faillite et l'insolvabilité canadienne prévoit ainsi une suspension des recours ou des
mesures d'exécutions dont bénéficient les créanciers, du moins jusqu'à ce que la compagnie insolvable ait
pu établir un plan de restructuration et ait pu soumettre ce dernier à ses créanciers.
Voir: LFI, supra note 87, articles 69 et 69.1
Voir aussi: LACC, supra note 88, art. Il (3)
368 Loi C-47, supra, note 364
369 Voir notamment le mémoire présenté par l'association des banquiers canadiens au Comité en juin 2003
« Examen de la mise en application de la Loi sur la faillite et l'insolvabilité et de la Loi sur les
arrangements avec les créanciers des compagnies. » disponible à l'adresse:
http://www.cba.ca/ft/content/reports/O30702%20BIA-CCAA%20submission%20French(1).pdf
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sous l'égide de la LACC ou de la LFI, la Loi C-47 introduit deux concepts: la
subordination de l'intérêt de l'actionnaire à celui du créancier et l'absence de droit de
vote par l'actionnaire sur tout plan de restructuration. À cet égard, la Loi C-47 se
rapproche singulièrement du droit sur la faillite et l'insolvabilité américain où
l' « Absolute Priority Rule »370 fait foi de tout lorsque vient le temps d'analyser le rôle
réservé à l'actionnaire dans un contexte de restructuration d'entreprise insolvable.
1. L'absence de droit de vote sur le plan de
restructuration
Au stade de l'élaboration du plan de restructuration, la Loi C-47 prévoit spécifiquement
que l'actionnaire n'a pas à être consulté sur le plan de restructuration proposé par la
compagnie insolvable. L'article 54 (2) a) de la LFI, telle que modifiée3?1, et son pendant
sous la LACC, soit l'article 22 (3), telle que modifiée372 , prévoient que dorénavant les
actionnaires ne bénéficieront d'aucun droit de vote sur une proposition ou sur un plan
d'arrangement soumis par la compagnie insolvable à ses créanciers:
« 54. (2) a) tous les créanciers non garantis - autres que ceux dont
la réclamation à l'égard du débiteur découle de l'annulation de
l'achat ou de la vente d'une action ou d'une participation au
capital du débiteur ou porte sur des dommages découlant d'un tel
achat ou d'une telle vente - ainsi que les créanciers garantis dont
les réclamations garanties ont fait l'objet de la proposition, ont le
droit de voter s'ils ont prouvé leurs réclamations.»
370 Bankruptcy Code, United States Code, supra note 322, article 1129 (b) (2) (B) (ii): Cet article stipule
que pour qu'un plan d'arrangement soit juste et raisonnable, et puisse par conséquent être homologué par
le tribunal, une démonstration à l'effet que les créanciers ne sont pas affectés par le paiement des
réclamations d'actionnaires, s'il en est, est nécessaire.
Voir aussi: Shauna TOWRISS, "Through the Lens of Insolvency: Shareholder Equity in CCAA
Restructuring" , (2005) Annual Review of Insolvency Law, Thomson & Carswell, p. 527, pp. 534-535:
"The American approach to the problem ofshareholder equity in corporate insolvency reorganizations is
much more clear and unequivocal than the Canadian position. Plans ofreorganization under Chapter Il
must accord with the Absolute Priority Rule which requires not only "that the legal and contractual
priorities existing among claims and ownership interests in the absence of reorganization must be
preserved under the plan" but also that pursuant to this requirement senior creditors must "receive the
full value of their daims in cash or equitv before the daims of anv junior creditors or interests are
satisfied under the reorganization plan ". [Les soulignés sont les nôtres]
Voir aussi : J.P. SARRA, "Creditor Right and the Public Interest: Restructuring Insolvent
Corporations ", University of Toronto Press, 2003, p. 12
371 Loi C-47, supra note 364, art. 37 (1)
372 Ibid, art. 131
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« 22. (3) Les créanciers dont la réclamation découle de l'annulation
de l'achat ou de la vente d'une action ou d'une participation au
capital du débiteur ou porte sur des dommages découlant d'un tel
achat ou d'une telle vente font partie de la même catégorie de
créanciers relativement à cette réclamation et ne peuvent à ce titre
voter aux assemblées qui seront tenues en conformité avec l'article
4 relativement à une transaction ou un arrangement visant la
compagnie. »
[Les soulignés sont les nôtres]
Ces dispositions s'inscrivent dans la lignée de l'analyse proposée antérieurement en ce
qui a trait à la détermination des bénéficiaires indirects du devoir fiduciaire d'agir dans
le meilleur intérêt de la compagnie lorsque cette dernière est insolvable. En fait, s'il est
vrai que dans l'exercice de ce devoir fiduciaire, l'administrateur doit considérer l'intérêt
des créanciers et ce faisant ne pas ignorer celui des actionnaires, il n'en demeure pas
moins que l'acteur le plus intéressé à toute démarche de restructuration entreprise par la
compagnie insolvable sera le créancier en ce que toute telle démarche devra être
financée à partir du capital-emprunt, l'avoir des actionnaires dans un contexte
d'insolvabilité étant annihilé.
Bien que la finalité poursuivie par la compagnie, même insolvable, doit demeurer la
maximisation des profits à partir des opérations de l'entreprise exploitée373, tel que
souligné antérieuremene74, il est logique de donner une voix prépondérante à l'intérêt
sous-jacent à celui de la compagnie le plus affecté par la poursuite de cette finalité dans
un contexte d'insolvabilité, soit le créancier. Réserver une voix exclusive au créancier
dans le contexte de l'élaboration d'un plan de restructuration s'inscrit certes dans cette
logique.
On peut se demander si ces dispositions ont pour effet de permettre l'homologation d'un
plan d'arrangement prévoyant une modification de la structure du capital-actions sans
l'assentiment des actionnaires. Ou plutôt, est-ce que ces dispositions ne font que priver
l'actionnaire d'une voix au stade d'un éventuel vote sur le plan de restructuration à être
373 Voir notamment C. GRAHAM, W. KING, supra note 180
Voir aussi: la décision du juge Fadey dans l'affaire Re Stelco Inc., supra note 196
374 Voir supra: Synthèse et analyse du cadre législatif, en page 32
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soumIS par la compagnie sans pour autant les pnver d'une VOIX au stade d'une
modification de la structure du capital-actions les affectant?
Afin de répondre à ces interrogations, il faut d'abord comprendre que, suite aux
recommandations du Rapport Dickerson375, la LCSA376 ainsi que certaines lois
corporatives provinciales, à l'exclusion cependant de la LCQ377, prévoient
spécifiquement qu'une modification de la structure du capital-actions d'une compagnie
insolvable peut se faire sans l'assentiment, autrement requis dans un contexte normal,
des actionnaires. Ainsi, une compagnie désirant soumettre un plan d'arrangement ou
une proposition prévoyant une modification de la structure de son capital-actions peut
inclure cette modification dans son plan d'arrangement ou dans sa proposition sans avoir
à soumettre cette dernière, tel qu'il le serait requis dans un contexte autre que
l'insolvabilité, aux actionnaires visés par cette mesure.
D'ailleurs, l'article 42 de la LACC, telle que modifiée378, prévoit expressément la
possibilité qu'une restructuration entamée sous son égide s'accompagne d'une
réorganisation du capital-actions de la compagnie insolvable faite en conformité avec sa
loi constitutive. Bien qu'il soit de jurisprudence constante qu'une telle réorganisation
du capital-actions puisse aussi se faire conjointement dans le cadre d'une proposition
375 Rapport Dickerson, supra note 6, para. 374: "The object of the section is to enable the court to effect
anv necessary amendment of the articles of the corporation in order to achieve the objective of the
reorganization without having to comply with ail {ormalities of the Draft Act, particularly shareholder
approval orthe proposed amendment. For example, the reorganization ofan insolvent corporation may
require the following steps: first, reduction or even elimination of the interest of the common
shareholders; second, relegation of the preferred shareholders to the status of common shareholders
(. ..)" [Les soulignés sont les nôtres]
Voir aussi: Rapport du Comité sénatorial permanent des banques et du commerce, « Les débiteurs et les
créanciers doivent se partager le fardeau », supra note 1, pp. 167-168: «Nous estimons aussi que, dans
certains cas, les perspectives de réorganisation fructueuse sont améliorées lorsque l'avoir des
propriétaires est réorganisé. Pour l'instant, aucune des deux Lois n'autorise les tribunaux à réorganiser
le capital-actions. À notre avis, cette lacune limite l'efficacité des réorganisations. Nous croyons que les
tribunaux devraient avoir ce pouvoir et devraient pouvoir l'exercer pour réorganiser le capital-actions
avec ou sans le consentement des actionnaires, qui pourraient opposer leur veto à un arrangement au
détriment des créanciers. » [Les soulignés sont les nôtres]
376 LCSA, supra note 5, art. 191 (3)
377 LCQ, supra note 5
378 Loi C-47, supra note 364, art. 131
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sous la LFI379, il est malheureux que le législateur, aux termes de la Loi C-47, n'ait pas
introduit une disposition similaire à l'article 42 de la LACC, telle que modifiée, laissant
ainsi planer le doute quant à la possibilité pour l'entreprise insolvable d'effectuer une
réorganisation de son capital-actions dans le cadre d'une restructuration entamée sous le
régime de la proposition.
À tout événement, il sera intéressant de suivre l'évolution de la jurisprudence sur ce
sujet, notamment quant à la portée réservée à ces amendements. Ces amendements font-
ils véritablement en sorte d'empêcher un actionnaire de se prévaloir des dispositions de
la loi constitutive corporative applicable à la compagnie insolvable dans laquelle il
détient ses actions et prévoyant que l'assentiment des actionnaires est nécessaire en vue
de modifier la structure du capital-actions? On pourrait certes soutenir que cette
disposition ne vise que le vote sur le plan de restructuration proposé et non le vote sur la
modification du capital-actions pouvant y être prévue qui demeure régie par les
dispositions de la loi constitutive de la compagnie. D'autant plus que, bien que certains
soutiennent que cette prérogative fait partie des pouvoirs inhérents du tribunat38û, le
législateur, à l'occasion de la Loi C-47, ne semble pas avoir cru bon de conférer un
pouvoir exprès au tribunal en vue de faire droit à une réorganisation de la structure du
capital-actions de la compagnie insolvable sans l'assentiment des actionnaires affectés
par une telle réorganisation, et ce malgré les recommandations du Comité sénatorial
permanent des banques et du commerce (ci-après le « Comité»)381.
379 Sandra ABITAN, David TARDIF-LATOURELLE, « Les restructurations effectuées conjointement au
terme des lois sur l'insolvabilité et des lois corporatives », Conférence de l'Association du Barreau
Canadien, Division Québec, Section Faillite et Insolvabilité, le 29 novembre 2005, Montréal, p. 4, pp. 4 et
5
380 ZIEGEL, J., DUGGAN, A.J., THOMAS, G.W., TELFER, E. Canadian Bankruptcy and Insolvency
Law: Cases, Text and Materials, Emond Montgomery Publications Limited, Toronto, 2003, p.521
Voir aussi: Shauna TOWRISS, supra note 370, p. 531
381 Rapport du Comité sénatorial permanent des banques et du commerce, « Les débiteurs et les créanciers
doivent se partager le fardeau », supra note 1
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2. La subordination de l'intérêt de l'actionnaire à celui
du créancier
L'article 140.1 de la LFI, telle que modifiée382, confirme expressément le caractère
hypo-chirographaire des réclamations d'actionnaires, consacrant ainsi la subordination
de l'intérêt de l'actionnaire à celui des créanciers:
« 140.1 Le créancier qui a une réclamation découlant de l'annulation
de l'achat ou de la vente d'une action ou d'une participation au
capital du débiteur ou porte sur des dommages découlant d'un tel
achat ou d'une telle vente n'a pas le droit de réclamer un dividende
à cet égard avant que toutes les réclamations des autres créanciers
aient été satisfaites. »
[Les soulignés sont les nôtres]
D'emblée, il peut paraître étrange que le législateur ait conféré le statut de créancier à
l'actionnaire et qu'il confonde sans gêne les deux acteurs alors que le raisonnement de la
jurisprudence, et dans une certaine mesure, celui du Comité en vue de justifier la
subordination de l'intérêt de l'actionnaire à celui du créancier, se fondait essentiellement
sur la distinction fondamentale entre ces deux acteurs dans le financement d'une
entreprise383 .
Ce principe de subordination n'est toutefois pas repris dans la section de la LFI portant
sur la proposition ou dans la LACC. Ce faisant, le législateur semble avoir réservé ce
382 Loi C-47, supra note 364, art. 90
383 Rapport du Comité sénatorial permanent des banques et du commerce, « Les débiteurs et les créanciers
doivent se partager le fardeau ». supra note 1, p. 177 : « À notre avis, la loi doit reconnaître les faits dans
les procédures pour insolvabilité: comme les détenteurs de titres participatifs ont nécessairement accepté
- en optant pour une participation plutôt que des titres de dettes que leurs créances aient un ordre de
priorité inférieur à celui des créances pour dette, ils doivent se tenir à l'écart dans les procédures de
faillite. Par conséquent, leurs créances doivent être subordonnées à celles des créanciers garantis et
ordinaires, et la loi - au nom de l'équité et de la prévisibilité - doit traduire à la fois cet ordre de priorité
inférieur pour les détenteurs de titres participatifs et le principe voulant qu'ils ne participent à la
restructuration et ne récupèrent quoi que ce soit qu'après que tous les autres créanciers ont été
intégralement remboursés. » [Les soulignés sont les nôtres]
Voir aussi: Re Central Capital Corp., 38 C.B.R. (3d) 1, où la Cour d'appel de l'Ontario, dans une
décision faisant l'objet d'une dissidence, en vient à la conclusion qu'un actionnaire titulaire d'une option
pouvant forcer le rachat de ses actions par la compagnie n'est pas pour autant un créancier dans la faillite
et demeure un actionnaire dont l'intérêt est subordonné à celui du créancier.
Voir aussi: Paul MARTEL, supra note 12, p. 12-8 ss. et pp. 32-15 et 32-16
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pnnclpe de subordination de l'intérêt de l'actionnaire à celui du créancier au seul
contexte de faillite, excluant ainsi son application dans un contexte de restructuration de
compagnie insolvable.
Encore une fois, cette solution s'inscrit dans la lignée de l'analyse proposée par la
doctrine et la jurisprudence canadiennes en étant venues à la conclusion que la prise en
considération de l'intérêt du créancier dans l'exercice du devoir fiduciaire d'agir dans le
meilleur intérêt de la compagnie se limite au contexte d'insolvabilité384. Tel qu'expliqué
antérieurement, dans un contexte de solvabilité, tout comme dans un contexte de faillite,
l'exercice de conciliation est sans objet. La finalité poursuivie par la compagnie dans un
contexte de solvabilité n'affecte qu'un seul des acteurs finançant ladite entreprise:
l'actionnaire. Alors que dans un contexte d'insolvabilité, la finalité poursuivie par la
compagnie, par l'entremise du syndic, est désormais axée sur la maximisation de la
valeur de réalisation de ses actifs, le tout au bénéfice des créanciers, généralement à
l'entière exclusion des actionnaires. L'article 140.1 de la LFI, telle que modifiée,
n'ayant aucun pendant en matière de restructuration, confirme ainsi une fois de plus que
l'administrateur dans un contexte d'insolvabilité hors-faillite sera appelé à concilier les
intérêts des actionnaires et des créanciers.
3. Subordination de l'intérêt de l'actionnaire limitée au
contexte de faillite
Bien qu'il soit difficile de déterminer avec précision la portée des amendements prévus à
la Loi C_47385, compte tenu du fait qu'ils ne sont toujours pas en vigueur et que leur
entrée en vigueur est conditionnée par une étude du Comité s'étant amorcée au début de
l'année 2006386, on peut déjà constater certaines tendances et en tirer quelques préceptes.
384 Voir supra: La position canadienne, en page 63
385 Loi C-47, supra note 364
386 Le Bureau du surintendant des faillites Canada édicte sur son site: « La portée de ces modifications
éventuelles reste toujours inconnue à ce moment-ci. Cependant, il est clair que l'examen fait par le Sénat
pourrait avoir un impact sur l'entrée en vigueur des dispositions de la législation.»
(http://strategis.ic.gc.calepic/intemet/inbsf-osb.nsf/en/brO1561e.html)
Voir aussi: L'Association Canadienne des Professionnels de l'Insolvabilité et de la Réorganisation qui
dans son plus récent bulletin (BUL06-2F- Avri12006) édicte qu'il «est très peu probable que le C-47 soit
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Dans un premier temps, il semble évident que le législateur ait voulu se rapprocher des
impératifs propres à la législation sur la faillite et l'insolvabilité américaine fondée sur la
subordination de l'intérêt de l'actionnaire à celui du créancier et sur l'attribution d'un
rôle diminué à l'actionnaire dans le processus décisionnel y menant387. Ceci étant, les
amendements proposés par la Loi C-47 ne semblent pas être aussi drastiques quant à
l'intérêt de l'actionnaire d'une compagnie insolvable: bien que les actionnaires ne
doivent pas être consultés sur le plan de restructuration, leur intérêt n'est pas ignoré pour
autant.
En effet, le législateur n'a pas fait sienne la règle américaine de l' « Absolute Priority
Rule »388 voulant qu'un plan de restructuration ne puisse prévoir une distribution aux
actionnaires tant et aussi longtemps que les créanciers ne sont pas remboursés
intégralement, faisant même de ce principe une condition d'approbation judiciaire du
plan de restructuration. De plus, le législateur semble avoir laissé de côté le « Crammed
Down Rule », règle américaine tempérant la règle de principe de l' « Absolute Priority
Rule» et permettant qu'un plan de restructuration puisse exceptionnellement prévoir la
sauvegarde de l'intérêt des actionnaires sans que certains créanciers ne soient
remboursés intégralement, pour autant que ces créanciers ne reçoivent pas un moindre
montant que celui auquel ils auraient pu avoir droit dans un contexte de liquidation des
actifs de la compagnie insolvable et pour autant que cette solution soit juste et
raisonnable. La combinaison de ces deux règles fait en sorte qu'un plan de
restructuration prévoyant la sauvegarde, même mineure, de l'intérêt des actionnaires,
doit nécessairement être considéré comme injuste et inéquitable en faisant de ce principe
une condition d'approbation judiciaire du plan de restructuration. De plus, une telle
solution limite grandement la discrétion des tribunaux quant à la détermination des
circonstances où il pourrait être juste et équitable qu'un plan de restructuration prévoit
promulgué avant 2007 », bulletin disponible à l'adresse http://www.cairp.ca/french/frpdf/Bu106-2-
F%20(3).doc
Voir aussi: le Dix-septième rapport du Comité, supra note 365
387 Bankruptcy Code, United States Code, supra note 370
388 Bankruptcy Code, United States Code, supra note 370; Voir aussi Shauna TOWRISS, supra note
370 ;
Voir aussi J.P. SARRA, supra note 370
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que l'intérêt des actionnaires soit préservé en conférant à cette situation le statut
d'exception et en limitant le bénéfice pouvant être attribué aux actionnaires à la seule
portion excédant la valeur de liquidation des actifs affectés aux réclamations des
créanciers389.
Plutôt que d'opter intégralement pour cette solution américaine bipolaire, le législateur
canadien a établi le principe de la subordination de l'intérêt de l'actionnaire à celui du
créancier sans pour autant baliser ce principe dans un cadre rigoureux et surtout en le
réservant au seul contexte de faillite39o. Ainsi, le législateur paraît avoir préféré priver
l'actionnaire de toute participation dans le processus décisionnel menant au plan de
restructuration sans pour autant le priver de toute participation dans sa mise en place. Il
réduit ainsi considérablement les risques que l'actionnaire fasse dérailler un tel
processus en lui laissant toutefois l'opportunité, au moment de l'homologation, de
contester le plan de restructuration une fois élaboré et accepté par les créanciers sous
l'axe du juste et de l'équitable, en démontrant que ledit plan de restructuration ne tient
pas suffisamment compte de ses intérêts.
La position adoptée par le législateur dans la Loi C_47391 , fondée essentiellement sur la
subordination de l'intérêt de l'actionnaire à celui du créancier et sur l'absence de
participation de l'actionnaire au stade de l'élaboration du plan de restructuration, semble
s'inspirer directement des préoccupations soulevées par le Comité. Dans son rapport
produit en novembre 2003, «Les débiteurs et les créanciers doivent se partager le
fardeau »392, rapport à l'origine de la réforme de la législation canadienne sur la faillite
et l'insolvabilité proposée par la Loi C-47, le Comité exprime des inquiétudes face à
l'apparente exode de certaines restructurations de compagnies canadiennes en faveur des
États-Unis en attribuant ce phénomène, du moins partiellement, à l'imprévisibilité de la
législation canadienne sur la faillite et l'insolvabilité, notamment quant à la
389 Shauna TOWRISS, supra note 370, p. 535
390 Loi C-47, supra note 364, art. 90
391 Loi C-47, supra note 364
392 Rapport du Comité sénatorial permanent des banques et du commerce, « Les débiteurs et les créanciers
doivent se partager le fardeau », supra note 383
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subordination de l'intérêt de l'actionnaire et quant à l'élimination de son droit de vote
sur le plan de restructuration393 .
Ceci étant, il est permis de douter que les amendements proposés par la Loi C-47
apaisent définitivement ces préoccupations. En effet, le législateur semble avoir opté
pour une solution ambivalente, subordonnant l'intérêt de l'actionnaire à celui du
créancier dans le cadre d'un processus de faillite et en niant expressément tout droit de
vote en faveur des actionnaires sur le plan de restructuration proposé par l'entreprise
insolvable. Certains trouveront à dire qu'en ne prévoyant pas comme condition
d'approbation judiciaire d'un plan de restructuration le remboursement intégral des
réclamations des créanciers avant que l'actionnaire ne puisse récupérer quoi que ce soit,
à l'image de l' «Absolute Priority Rule» américaine, le législateur a laissé toute grande
ouverte la porte à la considération de l'intérêt des actionnaires dans un plan de
restructuration, inclusion dont les modalités devront être déterminées à la lumière de
l'axe du juste et de l'équitable encadrant l'homologation dudit plan de restructuration.
De plus, en ne fixant pas de limite quant à cette possible considération de l'intérêt des
actionnaires aux termes du plan de restructuration, à l'image du «Crammed Down
Rule» américain, certains pourront argumenter que le législateur a laissé une vaste
discrétion aux tribunaux non seulement quant à la détermination de l'opportunité
d'inclure l'intérêt des actionnaires dans un plan de restructuration, mais aussi quant à la
mesure de cette participation.
Que signifient ces préceptes lorsque appliqués au devoir fiduciaire de l'administrateur
d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie? D'abord, ils confirment que dans un
contexte d'insolvabilité, l'administrateur doit prendre en considération l'intérêt des
créanciers, sans toutefois ignorer totalement celui des actionnaires. Cette solution
correspond à l'idée véhiculée par les auteurs de doctrine canadiens à l'effet que dans un
contexte d'insolvabilité, l'intérêt de l'actionnaire n'est pas annihilé et que dans un tel
393 Rapport du Comité sénatorial permanent des banques et du commerce, « Les débiteurs et les créanciers
doivent se partager le fardeau ». supra note 1, p. 176: « La législation canadienne sur l'insolvabilité ne
subordonne pas les réclamations des actionnaires ou les réclamations de dommages-intérêts. On croit
que ce traitement a eu pour conséquence que des entreprises canadiennes ont préféré se réorganiser aux
États-Unis plutôt qu'au Canada. »
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contexte, il doit être plutôt concilié avec celui des créanciers394. Ensuite, le législateur
en réservant le principe de la subordination de l'intérêt de l'actionnaire en faveur de
celui du créancier au seul contexte de faillite395 , il est permis de conclure que le
législateur a voulu laisser une large marge de manœuvre aux administrateurs de
compagnies insolvables dans la détermination de la mesure dans laquelle l'intérêt des
actionnaires et celui des créanciers doivent être conciliés. Une revue de la jurisprudence
permettra de mieux apprécier les tenants et aboutissants de cet exercice de conciliation.
iÏ. Revue jurisprudentielle: Conciliation entre les intérêts de
l'actionnaire et ceux du créancier à la lumière d'une
évaluation non limitée à l'avoir des actionnaires
L'approche jurisprudentielle actuelle tend à reléguer l'intérêt de l'actionnaire au second
plan, le tout au profit du créancier qui le supplante dans la traditionnelle hiérarchie des
intérêts devant être considérés dans un contexte d'insolvabilité. Cette approche se fonde
essentiellement sur le fait que les actions d'une entreprise insolvable ne pouvant avoir
une quelconque valeur, l'actionnaire doit céder le pas en faveur des créanciers qUI
détiennent un titre de créance encore susceptible d'être réalisé positivement.
Bien que les tribunaux canadiens aient à certaines occasions établi clairement qu'il serait
injuste et inéquitable de ne pas prévoir la sauvegarde d'une partie de l'intérêt des
actionnaires, principalement lorsque le plan de restructuration dépend du maintien de la
structure corporative en place, une certaine jurisprudence refuse de considérer l'intérêt
de l'actionnaire dans un contexte d'insolvabilité comme devant faire partie du plan de
restructuration. Ceci étant, la jurisprudence et la doctrine récentes laissent entrevoir une
analyse différente de l'intérêt des actionnaires dans un tel contexte fondée sur une
évaluation non limitée à l'avoir des actionnaires. Certains soulignent d'ailleurs que
l'analyse de l'intérêt de l'actionnaire dans un processus de restructuration doit différer
de l'analyse qu'on fait de ce même intérêt dans un processus de faillite; l'analyse de
l'intérêt de l'actionnaire dans un processus de restructuration devant prendre en
394 Voir supra: Existence d'une obligation de prendre en considération l'intérêt des créanciers dans le
contexte particulier de l'insolvabilité, en page 72
395 Loi C-47, supra note 364, art. 90 (introduisant l'article 140.1 dans la LFI)
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considération la mesure dans laquelle l'actionnaire est tributaire de la continuité des
opérations de l'entreprise exploitée par la compagnie insolvable et la mesure dans
laquelle il contribue à la relance de l'entreprise insolvable qu'elle exploite396. Ainsi, la
doctrine et la jurisprudence récentes militent en faveur d'une conciliation entre les
intérêts de l'actionnaire et du créancier dans un contexte de restructuration plutôt qu'en
faveur d'une subordination complète de l'intérêt de l'actionnaire au profit de celui du
créancier397.
1. Conciliation entre les intérêts de l'actionnaire et ceux
du créancier: Fardeau à l'actionnaire de démontrer
que ses intérêts ont une certaine valeur
La décision récente rendue par le juge Farley dans l'affaire Stelco398 mérite une attention
particulière en ce qu'elle fait une revue de la jurisprudence applicable et se prononce
fermement en faveur du principe de l'élimination de l'intérêt des actionnaires dans un
processus de restructuration, à moins que les actionnaires actuels de la compagnie
insolvable soient en mesure de démontrer que leurs actions ont une certaine valeur.
Dans cette affaire, la compagnie insolvable, Stelco Inc., et certaines autres compagnies
affiliées, demandaient à ce que le plan d'arrangement approuvé massivement par les
créanciers, mais non soumis aux actionnaires qui pourtant, de par l'effet dudit plan
d'arrangement, voyaient leur participation dans le capital-actions de l'entreprise
annihilée pour faire place à une recapitalisation fraîche, n'ont pas eu droit de voter sur ce
dernier, soit homologué en conformité avec l'article 6 de la LACC. Les actionnaires
s'opposaient à ce que le plan d'arrangement soit homologué soutenant que l'annihilation
396 L.W. PRENTlCE, supra note 146 p. 266: "The argument that the shareholders should receive
nothing unless creditors are paid in full is premised on the order of distribution in a liquidation
proceeding. (. ..) Clearly, this is the correct view ofpriorities when the assets ofthe corporation are being
liquidated. However, while many restructuring have an air ofliquidation about them, when the corporate
entity is being preserved for whatever purpose it is no longer simply liquidation. It is therefore a
misplaced concept that what appUes in one kind of proceeding should apply automatically to every
other. " [Les soulignés sont les nôtres]
397 Voir notamment: L.W. PRENTlCE, supra note 146; Luc MORIN, supra note 366
398 Re Stelco [ne., supra note 359
Voir aussi pour une analyse de l'impact des décisions rendues par le juge Farley à l'occasion de la
restructuration de Stelco : Ben MARLIN, "Reconstructing Stelco ", Canadian Lawyer. vol. 30, issue 4,
2006, p. 14 (édition d'avri12006)
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de leurs intérêts, alors que la valeur de leurs actions étaient prétendument positive,
faisait en sorte de rendre ce plan injuste et inéquitable, leurs intérêts n'étant aucunement
considérés.
Le juge Farley, rappelant la longue tradition jurisprudentielle situant l'intérêt de
l'actionnaire au bas de la hiérarchie des intérêts devant être considérés lorsque la
compagnie insolvable est en processus de restructuration et subordonnant cet intérêt à
celui du créancier, refuse de considérer les prétentions des actionnaires et fait droit à
l'homologation du plan d'arrangement. Cependant, le raisonnement du juge Farley se
fonde exclusivement sur l'incapacité des actionnaires de fournir une démonstration que
leurs actions avaient une certaine valeur et que cette dernière n'était pas submergée
(under water), rendant impossible, dans un avenir raisonnable, que ces actions
reprennent une quelconque valeur.
En fait, selon le juge Farley, la hiérarchie des intérêts ne fait pas en sorte de priver ipso
facto les actionnaires de tout intérêt dans la relance de l'entreprise insolvable et donc
dans le plan d'arrangement. Il y aura des circonstances dans lesquelles le fait de ne pas
considérer l'intérêt des actionnaires dans le plan de restructuration proposé
contreviendra aux normes du juste et de l'équitable, faisant ultimement obstacle à
l'homologation d'un tel plan399. Pour le juge Farley, ces circonstances sont toutes liées à
la nécessité pour les actionnaires de démontrer qu'au jour de la demande
d'homologation, leur intérêt dans l'entreprise exploitée par la compagnie insolvable a
l .. 400une va eur posItIve .
399 Shauna TOWRISS, supra note 370, p. 10: "In cases where shareholder's interests can be said to be
under water and without economic value, the courts have been fairly consistent in refusing to give these
shareholders the opportunity to vote and potentially obstruct a plan, even if corporate legislation in the
relevant jurisdiction authorizes such a vote. However, there mav still be situations where shareholders
should have a "seat at the table" in restructuring. " [Les soulignés sont les nôtres]
400 Re Stelco Inc., supra note 359, para. 16: "The question then is does the equity presently existing in
"S" have true value at the present time independent of the Plan and what the Plan brings to the table?
lfit does then the interests orthe Equity Holder and the other existing shareholders must be considered
appropriately in the Plan. " [Les soulignés sont les nôtres]
Voir aussi: Kevin P. MCELCHERAN, "Commercial Insolvency in Canada", Lexis Nexis Canada Ine.,
Toronto, 2005, p. 290: "Ifat the time ofthe sanction hearing, the business and assets ofthe debtor have
a value greater than the daims ofthe creditors, a plan ofarrangement would not be fair and reasonable if
it did not offer fair consideration to the shareholders. "
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Dans l'affaire Stelco, le juge Farley en vient à la conclusion que les actions des
actionnaires s'opposant à l'homologation, selon toute analyse raisonnable et probable,
n'ont aucune valeur et que l'expertise comptable soumise par ces actionnaires est, au
mieux, optimiste401 . Par conséquent, non seulement le plan est-il juste et équitable, mais
toute solution contraire, c'est-à-dire la prise en considération même marginale de
l'intérêt des actionnaires, aurait été injuste, inéquitable et déraisonnable pour les
créanciers de la compagnie insolvable402 .
Une autre décision récente de la Ontario Superior Court ofJustice mérite une attention
particulière, soit l'arrêt Fiber Connections403 , décision qui fait maintenant l'objet d'un
appel à la Cour d'appel de l'Ontario404 . Dans cette affaire, un des actionnaires d'une
compagnie insolvable conteste l'homologation d'une proposition faite sous l'égide de la
LFI, sous prétexte que la réorganisation du capital-actions proposée au soutien de ladite
proposition affectait ses droits. La particularité de cette affaire réside dans le fait que les
actionnaires de la compagnie insolvable étaient parties à une convention unanime
d'actionnaires prévoyant spécifiquement que tout changement dans la structure du
capital-actions de l'entreprise nécessitait l'assentiment de certains actionnaires.
L'actionnaire s'opposant à l'homologation de la proposition soutient que la modification
de la structure du capital-actions prévue à la proposition contreviendrait à ses droits, tels
que stipulés à la convention unanime d'actionnaires.
Le juge Campbell en vient à la conclusion qu'un actionnaire dont les intérêts sont sans
valeur économique ne peut faire obstacle à un processus de restructuration. Il a, par
conséquent, permis à la compagnie insolvable de faire droit à la réorganisation de son
capital-actions, le tout en vertu des dispositions de l'Ontario Business Corporation
40\ Re Stelco Inc., supra note 359, para. 18 : " That approach was accurately described in court by
counsel as a desperation Hail Mary pass and the willingness ofsomeone, without any ofhis own chips, in
the poker game willing to bet the farm ofsomeone else who does have an economic interest in Stelco. "
402 Ibid, para. 37: "Therefore, 1 conclude that the existing shareholders cannot lay claim to there being
any existing equity value. Given that conclusion, it would be inappropriate to justifY cutting in these
existing shareholders for any piece of the emergent restructured Stelco. If that were to happen,
especiallv given the relative values and the depth of submersion of existing equitv. then it would be
unfair, unreasonable and inequitable for the affected creditors." [Les soulignés sont les nôtres]
403 Fiber Connections Inc. v. SVCM Capital Ltd., (2005) 10 C.B.R. (5th) 192
404 Fiber Connections Inc. v. SVCM Capital Ltd., (2005) 10 C.B.R. (5th) 201 (autorisation de l'appel)
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Act405 (ci-après l' «OBCA ») pennettant au tribunal de faire droit à une modification de
la structure du capital-actions d'une entreprise insolvable sans l'assentiment autrement
requis des actionnaires. Afin de mettre de côté la convention unanime d'actionnaires, le
juge Campbell autorise l'amendement de cette dernière en vue d'y supprimer toute
possibilité de droit de veto y étant prévu dans les circonstances, le tout en vertu des
pouvoirs inhérents conférés aux tribunaux par la LFI 406. La solution inverse aurait été,
selon lui, injuste et inéquitable407 . La décision du juge Campbell faisant l'objet d'un
appel, il sera intéressant d'obtenir l'avis de la Cour d'appel de l'Ontario,
particulièrement sur l'annulation pure et simple de droits découlant d'une convention
unanime d'actionnaires sur la seule base des pouvoirs inhérents conférés aux tribunaux.
Ces causes récentes prennent racme de décisions de principes telles Re Canadian
Airlines408 et Re T. Eaton & Co. 409. Ces dernières ont, notamment, fixé les fondements
de la hiérarchie des intérêts des divers intervenants dans un processus de restructuration,
reléguant l'intérêt de l'actionnaire après celui du créancier.
Dans Re Canadian Airlines410 les actionnaires minoritaires de la compagnie insolvable
s'opposaient à l'homologation du plan d'arrangement qui prévoyait une réorganisation
complète de son capital-actions, supprimant même certaines catégories d'actionnaires, le
tout en confonnité avec les dispositions de l'Alberta Business Corporation Act411 (ci-
après 1'« ABCA ») pennettant une telle réorganisation sans l'assentiment des
actionnaires lorsque la compagnie est insolvable. Lesdits actionnaires reprochaient à la
compagnie insolvable de ne pas les avoir consultés dans l'élaboration du plan de
restructuration et soutenaient que le support et l'intérêt d'Air Canada Inc. durant le
processus de restructuration s'était traduit en une augmentation de la valeur de
405 Business Corporation Act, R.S.O., c. B-16 (ci-après "OBCA ''), art. 186
406 Fiber Connections Inc. v. SVCM Capital Ltd., supra note 403, paras. 39, 40 et 42
407 Ibid, para. 41 : " Where the corporation is insolvent and the shareholders would, upon liquidation, get
nothing, it wo"ld be "n'air to creditors and other stakeholders to permit one shareholder with no
economic interest to block a reorganization. The alternative would be bankruptcy and nothing for most
ofthe creditors and ail shareholders." [Les soulignés sont les nôtres]
408 Re Canadian Airlines Corp., (2000) 20 C.B.R. (4th) 1
409 Re T. Eaton Co., (1999) 15 C.B.R. (4th) 311
410 Re Canadian Airlines Corp., supra note 408
4\1 Business Corporation Act, R.S.A. (2000), c. B-9 (ci-aprèes "ABCA''), art. 192
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l'entreprise et, corrélativement, de leurs actions. Au surplus, les actionnaires soutenaient
que la conduite de l'entreprise insolvable, de par le plan de restructuration proposé, était
oppressive à leur égard. Le juge Paperny de la Court of Queen's Bench de l'Alberta,
dans une décision étoffée, a rejeté les trois prétentions des actionnaires en rappelant
d'abord que la réorganisation du capital-actions d'une compagnie insolvable, lorsque la
loi constitutive de cette dernière le permet, peut s'effectuer sans leur assentiment. Le
juge Paperny souligne au passage que c'est exactement ce type de situation que le
Rapport Dickerson, au soutien duquel la LCSA a été refondue et sur lequel l'ABCA
semble s'être inspirée, visait en plaidant que la législation corporative canadienne devait
permettre aux tribunaux de faire droit à une réorganisation du capital-actions d'une
compagnie insolvable sans l'assentiment autrement requis des actionnaires412 .
En ce qui a trait à la démonstration que la valeur des actions de ces actionnaires
minoritaires n'était pas submergée, il semble que la preuve soumise à cet égard n'ait pas
été convaincante, le juge Paperny se limitant à dire que ces actions n'avaient aucune
valeur et que dans ces circonstances, il n'était pas injuste et inéquitable de ne pas
consulter les actionnaires sur le plan de restructuration proposé413 . Finalement, eu égard
aux allégations d'oppression, le juge Paperny précise que l'oppression doit s'analyser à
travers le prisme d'insolvabilité dans lequel la compagnie se trouve et que dans ce
contexte, les actionnaires ne peuvent prétendre avoir de grandes expectatives quant à la
412 Rapport Dickerson, supra note 6, para. 374: "For example, the reorganization of an insolvent
corporation may require the following steps: first, reduction or even elimination of the interest ofthe
common shareholders; second, relegation of the preferred shareholders to the status of common
shareholders (. ..)" [Les soulignés sont les nôtres]
413 Re Canadian Airlines Corp., supra note 408, para. 76: "Indeed, it would be unfair to the creditors and
other stakeholders to permit the shareholders (whose interest has the lowest priority) to have any ability
to block a reorganization. "
Voir aussi: Cable Satisfaction International Inc. v. Richter & Associés Inc., (2004) 48 C.B.R. (4th) 205
où le juge Chaput en vient à une conclusion similaire en se fondant cependant sur une considération
supplémentaire à l'effet que les actionnaires n'avaient pas supporté les frais de l'arrangement (burning
costs): "As the company is insolvent, the shareholders have no economic interest to protect. More so
when, as in the present case, the shareholders are not contributing to anv of the funding required br
the Plan. Accordingly, they have no standing to claim a right under the proposed arrangement. " [Les
soulignés sont les nôtres].
Voir aussi: Re Beatrice Foods Inc., (1996) 43 C.B.R. (4th) 10
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protection de leurs intérêts414 . À la lumière de ces considérations, le juge Papemy
homologue le plan d'arrangement.
Bien que n'ayant pas fait l'objet de contestation, il est intéressant de noter l'obiter de
nature quasi-législative du juge Farley dans Re T. Eaton & Co. 415 qui, tout en approuvant
un plan d'arrangement prévoyant la sauvegarde des intérêts des actionnaires et sur lequel
les actionnaires avaient été appelés à se prononcer, fait une mise en garde qui est
probablement à l'origine du resserrement qu'on peut observer dans la récente
jurisprudence quant à la place réservée à l'actionnaire dans la plupart des décisions
analysées ci-haut:
" What is of concern is the question of the size of the pot going to the
shareholders. That was a bone contention amongst the various creditors -
but as 1have observed, no one advanced a competing plan. 1would also like
to make it clear that 1 have no doubt that many of the shareholders have
suffered significant losses as a result of the demise of Eaton's and 1 know
that it is painful for them. It is not my intention to increase that pain but l
do think that it is important for at least future situations that in devising
and considering plans persons recognize that there is a natural and legal
"hierarchy of interest to receive value in a liquidation or liquidation
related transaction" and that in that hierarchy the shareholders are at the
bottom. (.. .) 1 trust that a forward analysis of these views will be of
assistance to those involved infuture cases. ,,416
[Les soulignés sont les nôtres]
Dans cette affaire, le plan d'arrangement prévoyait une modification de la structure du
capital-actions de Eaton en ce qu'il prévoyait sa fusion avec une compagnie affiliée à
Sears Canada Inc., qui était intéressée à récupérer les importantes pertes fiscales
restantes. Les actionnaires de Eaton ont non seulement été appelés à se prononcer sur le
plan d'arrangement, mais ils ont de plus réussi à sauvegarder une partie intéressante de
414Re Canadian Airlines Corp., supra note 408, para. 143: "The expectations of creditors and
shareholders must be viewed and measured against an altered financial and legal landscape.
Shareholders cannot reasonably expect to maintain a financial interest in an insolvent company where
creditors' claims are not being paid in full. It is through the lens of insolvency that the court must
comider whether the acts of the company are in fact oppressive, unfairly prejudicial or unfairly
disregarded. (. ..) The reduction or elimination ofrights ofboth groups is a function ofthe insolvency and
not ofoppressive conduct in the operation ofthe CCAA. " [Les soulignés sont les nôtres]
Voir aussi au sujet de l'oppression dans un contexte d'insolvabilité: Re Uniforêt, 43 C.B.R. (4th) 254,
confirmé par la Cour d'appel du Québec: I.E. 2003-1595
415 Re T Eaton Co., supra note 409
416 Ibid, para. 9
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leurs intérêts. Le plan d'arrangement a été homologué par le juge Farley, mais il est fort
à parier à la lumière de l'obiter du juge Farley que certains créanciers ont probablement
regretté de ne pas avoir proposé une contestation quant à la place réservée aux
actionnaires tout au long du processus de restructuration de Eaton.
Finalement, une autre décision mérite une attention particulière en ce qu'elle constitue
l'exemple typique où les tribunaux en sont venus généralement à la conclusion qu'il
serait injuste et inéquitable de ne pas considérer l'intérêt des actionnaires dans un plan
de restructuration. Dans l'affaire Woodward's417, le plan d'arrangement proposé
prévoyait un dividende aux actionnaires alors que les créanciers devaient souffrir d'une
perte quant à leur créance. De plus, les actionnaires de la compagnie insolvable ont été
consultés sur le plan de restructuration, bien que confinés à une catégorie de votation
distincte.
Le juge Tysoe de la Supreme Court ofBritish Columbia en vient à la conclusion, malgré
l'opposition de certains créanciers, que le plan d'arrangement proposé est juste et
équitable, à la lumière du fait que la compagnie insolvable avait été dépouillée de tous
ses actifs et que les pertes fiscales restantes étaient attachées directement à l'entreprise
exploitée par la compagnie insolvable et, par conséquent, aux actions formant son
capital-actions. Ainsi, le juge Tysoe établit une distinction entre les actifs tangibles
facilement dissociables de la compagnie et les actifs intangibles indissociables de
l'entreprise exploitée par la compagnie insolvable, réservant le bénéfice des seconds à
l'intérêt des actionnaires. Compte tenu du fait que la compagnie Hudson's Bay
Company désirait se porter acquéreur du capital-actions de l'entreprise insolvable afin de
bénéficier de ses pertes fiscales accumulées et que la seule façon d'accomplir cette
transaction consistait à fusionner l'entreprise insolvable avec une compagnie affiliée à la
Hudson's Bay Company, le juge Tysoe conclut qu'il est juste et équitable que les
actionnaires, dont l'assentiment était nécessaire en vertu de la législation corporative de
la Colombie-Britannique, soient compensés pour cette transaction spécifique et que leurs
intérêts soient considérés aux termes du plan d'arrangement.
417 Re Woodward's, (1993) 20 C.B.R. (3d) 74
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Par ailleurs, il est intéressant de noter que la législation corporative de la Colombie-
Britannique, à l'instar de la législation corporative québécoise418, ne prévoit pas de
dispositions similaires à l'article 191 (3) de la LCSA autorisant le tribunal à faire droit à
une réorganisation de la structure du capital-actions de la compagnie insolvable sans
l'assentiment des actionnaires419 . Par conséquent, il aurait été intéressant de voir si cette
décision aurait été la même si la loi constitutive de l'entreprise insolvable avait été celle
d'une autre province, ou la LCSA, qui prévoit spécifiquement qu'une modification de la
structure du capital-actions d'une entreprise insolvable n'a pas à être validée par
l'assentiment des actionnaires.
Cette revue de la jurisprudence permet, dans un premier temps, de constater que les
tribunaux canadiens ont établi le principe selon lequel l'intérêt de l'actionnaire dans un
contexte d'insolvabilité judiciarisée, en contexte de restructuration, n'a pas à être
considéré ni au stade de l'élaboration du plan de restructuration, ni même dans sa mise
en place. À ce principe, l'exception réside dans la démonstration par l'actionnaire que
son intérêt dans l'entreprise exploitée par la compagnie insolvable n'est pas sans valeur,
auquel cas son intérêt devra être pris en compte dans le plan d'arrangement. Cette
exception soulève la question de l'évaluation de la valeur de l'intérêt de l'actionnaire
lorsque qu'une compagnie est insolvable.
2. Évaluation de l'intérêt des actionnaires: Analyse
comptable de l'avoir des actionnaires vs. analyse de la
valeur de l'entreprise exploitée par la compagnie
insolvable
Malgré quelques hésitations, il semble maintenant acquis que la jurisprudence considère
que l'intérêt de l'actionnaire doit être pris en compte dans un plan de restructuration
lorsqu'il est démontré que cet intérêt a une valeur. La controverse jurisprudentielle
semble plutôt porter sur l'analyse qui doit être faite quant à la détermination de la valeur
418 LCQ, supra note 5
419 Re Woodward's, supra note 417 : "However, there was no other method by which The Bay could have
accessed the tax losses, except by having the shareholders consent to a merger with The Bay entity. The
law required their consent. and it followed that their consent required compensation. " [Les soulignés
sont les nôtres]
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associée à l'intérêt de l'actionnaire. Alors que certains préconisent une détermination
fondée sur une analyse purement comptable de l'avoir des actionnaires, d'autres
soutiennent que la valeur de l'intérêt de l'actionnaire est directement liée à la nature du
plan de restructuration proposé. Ainsi, plus ce plan sera axé sur la continuation des
opérations de l'entreprise exploitée par la compagnie insolvable dans son état actuel,
plus l'intérêt de l'actionnaire devra être considéré.
Cette dernière approche doit être favorisée. Dans la mesure où la valeur de l'entreprise
exploitée par la compagnie insolvable est importante, nonobstant son insolvabilité
actuelle, qui peut n'être due qu'à des évènements conjoncturels et à une mauvaise
gestion, il serait injuste et inéquitable d'analyser l'intérêt de l'actionnaire uniquement à
travers le prisme du scénario alternatif de la faillite et de traiter son intérêt en fonction de
ce scénario qui, selon toute vraisemblance, a peu de chance de se concrétiser. Faire
abstraction de la continuation des opérations de l'entreprise exploitée par la compagnie
insolvable projetée par le plan de restructuration serait injuste et inéquitable en ce que
dans ce même scénario alternatif, l'intérêt des créanciers subirait vraisemblablement les
mêmes affres.
À cet égard, il est permis de dégager une certaine tendance jurisprudentielle, bien que
cette dernière soit en apparence hésitante. Cette tendance est exprimée par le juge
Farley dans l'arrêt Stelco42o qui reprend une série de décisions l'ayant précédé421 , et peut
se résumer à la dichotomie suivante. Le principe est à l'effet que les actionnaires,
n'ayant aucun intérêt économique dans la compagnie insolvable, toutes pertes se
répercutant corrélativement sur l'avoir des actionnaires, ne peuvent espérer récupérer
quoi que ce soit aux termes d'un plan de restructuration. Ainsi, en principe, l'intérêt de
l'actionnaire doit céder le pas à la préservation intégrale de l'intérêt du créancier.
L'exception réside dans la démonstration que l'intérêt des actionnaires n'est pas sans
valeur et doit être considéré dans le plan de restructuration. Dans ces circonstances, la
jurisprudence considère qu'il serait injuste et inéquitable de ne pas considérer l'intérêt
420 Re Ste/co !nc., supra note 359
421 Voir notamment: Re Cadillac Fairview, [1995] O.J. No. 707 ; Re Laid/aw !nc., (2002) 34 C.B.R. (4th)
72
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des actionnaires dans un plan de restructuration422 . Il appartient donc aux actionnaires
de faire la démonstration que leur intérêt dans la compagnie insolvable a une certaine
valeur justifiant que cet intérêt ne soit pas annihilé par la relance projetée de l'entreprise
exploitée par la compagnie insolvable aux termes du plan de restructuration.
L'analyse de la valeur de l'intérêt des actionnaires d'une compagnie insolvable n'est pas
un exercice simple comme l'ont appris à leurs dépens les actionnaires de Stelco423 • Le
juge Farley dans cette affaire écarte une expertise comptable soumise en preuve par les
actionnaires en déclarant que les conclusions de cette dernière ne pouvaient être
considérées rationnellement424 . Il faut toutefois noter que le juge Farley se limite à
analyser la valeur de l'intérêt des actionnaires sous une simple base comptable de l'avoir
des actionnaires.
Or, il reste à déterminer sous quel angle cette prétendue valeur rattachée à l'intérêt des
actionnaires d'une compagnie insolvable doit être analysée et établir le fardeau de
preuve incombant à l'actionnaire à cet égard. Simple analyse comptable de l'avoir des
actionnaires ou analyse de la valeur de l'entreprise exploitée par la compagnie
insolvable?
L'étude de la valeur de l'intérêt des actionnaires dans une compagnie insolvable aurait
avantage à être analysée sous l'angle de la continuité des affaires de l'entreprise
exploitée par la compagnie insolvable plutôt que sous l'angle de la liquidation de ses
actifs qui demeure l'ultime alternative au scénario de restructuration proposé425 .
422 Voir supra: Conciliation entre les intérêts de l'actionnaire et ceux du créancier: Fardeau à
l'actionnaire de démontrer gue ses intérêts ont une certaine valeur, en page 147
423 D'ailleurs, il est intéressant de noter à cet égard que la recapitalisation boursière fraîche de Stelco dans
sa nouvelle mouture a permis de soulever une somme considérable. Les anciens actionnaires victimes de
cette nouvelle capitalisation continuent d'ailleurs à soutenir que c'est là une démonstration patente que la
valeur de leur intérêt n'était pas submergée et que dans une perspective raisonnable, était tributaire d'une
certaine valeur. Voir à ce sujet l'article de La Presse canadienne paru dans le quotidien La Presse en
date du 10 avril 2006 intitulé: «Les anciens actionnaires de Ste/co se sentent trahis », disponible à
l'adresse
http://argent.canoe.com/lca/infos/canada/archives/2006/04/200604l 0-071858.htrnl
424 Re Ste/co Inc., supra note 401
425 Voir notamment: L.W. PRENTICE, supra note 146; Luc MORIN, supra note 366
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L'analyse de la valeur de l'intérêt des actionnaires ne peut être limitée au seul contexte
de liquidation alors que l'analyse de l'intérêt des créanciers ne semble pas souffrir d'une
telle analyse comparative alternative. La continuité des opérations propres à la plupart
des scénarios de restructuration bénéficiera inévitablement à tous les acteurs impliqués.
Ce bénéfice doit-il pour autant ne profiter qu'aux créanciers sous prétexte que dans le
scénario alternatif, la faillite de l'entreprise insolvable, l'intérêt des actionnaires serait
complètement subordonné au leur? Il semble que ce raisonnement soit étrangement
incomplet en ce que dans un tel scénario alternatif, l'intérêt des créanciers risquerait
aussi d'être significativement réduit.
Par conséquent, ne serait-il pas plus juste et équitable de répartir le bénéfice résultant de
la continuité des opérations et du plan de restructuration en fonction de l'apport de
chacun des acteurs prenant part à ce plan? Bien qu'il puisse exister des situations où les
actionnaires d'une compagnie insolvable n'aient aucun intérêt d'une quelconque valeur
dans cette dernière, notamment lorsque la continuation des opérations ne fait pas l'objet
du plan de restructuration, ce dernier étant plutôt axé sur la liquidation et la répartition
des actifs en faveur d'autres compagnies, il existe une multitude de situations où le plan
de restructuration sera, à différent degré, axé sur la continuation des opérations de
l'entreprise exploitée par la compagnie insolvable «as a going concern » : l'entreprise
exploitée par la compagnie insolvable est titulaire de permis difficilement transférables,
de licences exclusives, ou encore est partie à d'importants contrats assurant sa pérennité,
bénéficie d'un important réseau et d'une structure de distribution, d'une marque de
commerce, etc426 . Tous ces éléments d'actifs, bien qu'intangibles et indissociables de
l'entreprise exploitée par la compagnie insolvable, ont une valeur indéniable lorsque la
restructuration passe par une continuité des opérations. Ces actifs intangibles sont
difficilement réalisables et, surtout, sans valeur dans un contexte de faillite.
Voir aussi: Sandra ABITAN, David TARDIF-LATOURELLE, supra note 379, p. 16: «À ce problème
s'ajoute le fait qu'il est par ailleurs difficile, voire impossible, de cristalliser la valeur exacte d'une
entreprise dans un contexte de continuité autrement que par sa vente. Il s'agit là, à notre avis, d'une
distinction entre la restructuration et la liquidation. Il est en effet aisé d'appliquer les règles de
subordination en présence d'un produit de vente et d'un ordre de collocation. Cet exercice est moins aisé
lorsqu'en présence d'un compromis de dette dont le caractère juste et raisonnable est comparé à une
réalisation estimée dans un contexte de liquidation théorique. »
426 L.W. PRENTICE, supra note 146, p. 270
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En somme, l'évaluation de l'intérêt des actionnaires et la mesure dans laquelle ce dernier
doit être considéré sont fonctions de la valeur de l'entreprise exploitée par la compagnie
insolvable. Or, comme dans toute évaluation d'entreprise, l'analyse de la valeur de
l'entreprise exploitée par la compagnie insolvable ne peut se limiter à une analyse
comptable de l'avoir des actionnaires. La jurisprudence semble adopter une approche
différente quant à l'évaluation de la valeur de l'entreprise, parce que c'est bien ce dont
fait l'objet un plan de restructuration, la valeur de l'entreprise et non la valeur de ses
actifs, strictement parce qu'elle se trouve dans un contexte d'insolvabilité. Pourtant,
l'entreprise exploitée par la compagnie insolvable se retrouve généralement dans cette
situation pour des questions de gestion douteuse qui affecte certainement sa valeur en
tant qu'entreprise, mais certes pas au point de limiter cette dernière à la valeur de
liquidation de ses actifs. Axer l'analyse de la valeur de l'entreprise exploitée par une
compagnie insolvable uniquement en fonction de la valeur de liquidation de ses actifs
apparaît injuste et inéquitable, surtout lorsque l'unique raison justifiant une telle analyse
semble se fonder sur une hiérarchie des intérêts strictement axée sur un scénario de
liquidation qui n'aura pas lieu.
Bien qu'il soit difficile d'attribuer une certaine valeur à tous ces éléments d'actifs
intangibles difficilement décelables dans les états financiers de la compagnie insolvable,
mais qui contribuent néanmoins à rehausser la valeur de l'entreprise qu'elle exploite, il
reste qu'il est possible d'en déterminer la valeur à la lumière de l'intérêt suscité auprès
des différents investisseurs par la relance de l'entreprise exploitée par la compagnie
insolvable. Ce n'est qu'une fois cette analyse complétée que l'on pourra répartir de
façon juste et équitable le fardeau de la restructuration devant être supporté
équitablement entre les actionnaires et les créanciers et les fruits résultants de la relance
de l'entreprise exploitée par la compagnie insolvable. Une analyse qui attribuera une
valeur non seulement aux actifs tangibles dissociables de l'entreprise exploitée par la
compagnie insolvable, mais aussi qui attribuera une valeur à l'entreprise hors ses actifs
tangibles.
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Le législateur en n'adoptant pas intégralement les règles américaines de l' « Absalute
Priarity Rule» et du « Crammed Dawn Rule» semble avoir exprimé son inconfort à
imposer un cadre rigide assurant le respect du principe de subordination de l'intérêt des
actionnaires dans un contexte de restructuration427 . Tel qu'expliqué antérieurement428,
la combinaison de ces règles fait en sorte que la subordination de l'intérêt des
actionnaires devient une condition d'approbation judiciaire du plan de restructuration,
bien qu'exceptionnellement un tel plan puisse contrevenir à cette condition en prévoyant
dans ledit plan de restructuration un certain traitement en faveur des actionnaires de
l'entreprise exploitée par la compagnie insolvable à la double condition de démontrer
que cette solution est juste et équitable et que l'intérêt des créanciers n'est pas affecté au
point de leur conférer un traitement inférieur à ce qu'il aurait pu recevoir dans un
processus de faillite429 .
À cet égard, il est intéressant de constater que le législateur, en adoptant la Loi C-47, a
limité la règle de la subordination de l'intérêt des actionnaires au seul contexte de faillite
en vertu de l'article 140.1 de la LFI, telle que modifiée43o, n'ayant pas cru bon de
reprendre une disposition similaire ni dans la section portant sur la proposition, ni dans
la LACC, ou faire de cette règle une condition d'approbation d'une proposition ou d'un
plan d'arrangement. Il semble par conséquent que le législateur ait préféré éliminer les
irritants pouvant découler de l'intervention des actionnaires dans l'élaboration du plan
de restructuration, ce qui peut s'expliquer par leur tendance à favoriser toute solution à
risques maximisés, inhérente à la précarité de leur titre participatif. Ceci étant, le
législateur a toutefois préféré préserver la discrétion des tribunaux quant à la
détermination de l'opportunité de considérer l'intérêt des actionnaires dans un plan de
restructuration et quant à la mesure dans laquelle cet intérêt doit se répercuter dans ledit
plan de restructuration au stade de l'homologation de ce dernier. Il est intéressant de
427 Ainsi, certaines décisions se fondant, du moins partiellement, sur l'approche américaine devront être
revues à la lumière des amendements proposés par la Loi C-47 : Re Loewen Group Inc., (2001) 32 C.B.R.
(4th) 54
428 Shauna TOWRISS, supra note 370
429 Bankruptcy Code, United States Code, supra, note 370
430 Loi C-47, supra note 364, art. 90
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noter que cette approche s'inscrit en faux contre les recommandations expresses du
Comité431 .
Il sera certes intéressant d'observer l'évolution jurisprudentielle maintenant qu'il semble
bien établi que l'intérêt des actionnaires dans une entreprise exploitée par une
compagnie insolvable est tributaire de la démonstration par ces derniers qu'une valeur
doit être attribuée à cet intérêt, particulièrement quant à l'évaluation de cette valeur.
Hi. Synthèse et analyse
L'analyse proposée à la présente sous-section, bien que se limitant au contexte
d'insolvabilité judiciarisée, c'est-à-dire au contexte de restructuration entamée sous
l'égide de la LFI ou de la LACC, permet de fournir à l'administrateur d'une compagnie
insolvable certains paramètres quant à l'exercice de conciliation entre les intérêts des
créanciers et des actionnaires compris dans son devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur
intérêt de la compagnie lorsque la compagnie évolue dans un contexte d'insolvabilité,
que cette dernière soit judiciarisée ou non.
D'abord, cette analyse confirme l'obligation des administrateurs de porter une attention
particulière à l'intérêt des créanciers dans un tel contexte d'insolvabilité. Au stade de
l'insolvabilité judiciarisée, l'homologation du plan de restructuration par le tribunal
consacre la conciliation juste et équitable des intérêts en j eu par la compagnie.
Parallèlement, cette homologation valide l'exercice de conciliation fait par les
administrateurs dans le cadre de leur devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de
la compagnie, du moins pour le futur, c'est-à-dire pour la période post-homologation;
aucun intervenant ne pouvant prétendre que le plan, une fois homologué par le tribunal,
431 Rapport du Comité sénatorial permanent des banques et du commerce, « Les débiteurs et les créanciers
doivent se partager le fardeau », supra note 1, p. 177: « Par conséquent, leurs créances [celle des
actionnaires] doivent être subordonnées à celles des créanciers garantis et ordinaires, et la loi - au nom
de l'équité et de la prévisibilité - doit traduire à lafois cet ordre de priorité inférieur pour les détenteurs
de titres participatifs et le principe voulant qu'ils ne participent à la restructuration et ne récupèrent
quoi que ce soit qu'après que tous les autres créanciers ont été intégralement remboursés. » [Les
soulignés sont les nôtres]
Voir aussi: Shauna TOWRISS, supra note 370, p. 8
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ne tient pas suffisamment compte de ses intérêts. Il est permis de conclure que si les
tribunaux hésitent à homologuer un plan de restructuration ne proposant pas une
conciliation des intérêts des créanciers et des actionnaires au stade de l'insolvabilité
judiciarisée, ils hésiteront certes à valider l'exercice du devoir fiduciaire d'agir dans le
meilleur intérêt de la compagnie dans un contexte d'insolvabilité nonjudiciarisée faisant
abstraction d'une telle conciliation.
Ensuite, cette analyse confirme que le contexte d'insolvabilité, judiciarisée ou non, n'a
pas pour effet d'annihiler l'intérêt de l'actionnaire à l'unique profit des créanciers; la
doctrine et la jurisprudence considérant que ces intérêts doivent plutôt être conciliés.
Bien que les tribunaux soient avares de directives sur le sujet, il semble que dans
l'exercice de cette conciliation des intérêts, les administrateurs bénéficient d'une large
discrétion, cet exercice de conciliation étant fonction d'une analyse de la valeur à être
attribuée à l'intérêt des actionnaires.
À cet égard, les tribunaux ont traditionnellement proposé une analyse prospective de
l'intérêt de l'actionnaire, à la seule lumière du scénario de faillite. Selon cette vision
traditionnelle, l'intérêt de l'actionnaire ne méritait préservation que si les créanciers
étaient remboursés intégralement, appliquant ainsi prospectivement l'état de collocation
prévu dans contexte de faillite, au contexte de restructuration432. Ceci étant, une lecture
attentive de la jurisprudence récente nous permet d'entrevoir une analyse renouvelée de
l'intérêt de l'actionnaire dans un contexte de restructuration. Cette analyse
renouvelée433 refuse de considérer la valeur de l'intérêt de l'actionnaire comme se
limitant à la valeur de l'avoir des actionnaires et prend plutôt position en faveur d'une
valeur établie en fonction d'une analyse complète de la valeur de l'entreprise exploitée
par la compagnie insolvable en portant une attention particulière aux actifs intangibles
indissociables de l'entreprise exploitée par la compagnie insolvable et qui contribuent à
en rehausser la valeur. Ces éléments d'actifs étant difficilement réalisables et n'ayant
aucune valeur dans un scénario de faillite, il serait incongru de réserver le bénéfice
432 Re Canadian Airlines Corp., supra note 408 ; Re T. Eaton Co., supra note 409
433 Voir notamment: L.W. PRENTICE, supra note 146; Luc MORIN, supra note 366;
Voir aussi le raisonnement du Juge Tysoe dans l'affaire Re Woodward 's, supra note 417
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umque de leur valeur aux créanciers dans un contexte de restructuration,
particulièrement lorsque cette restructuration prévoit une relance de l'entreprise fondée
sur les structures corporatives existantes. Si les actifs de la compagnie insolvable
forment le gage commun de ses créanciers, l'entreprise, hors ses actifs tangibles et
intangibles facilement réalisables et dissociables, forme le gage commun de ses
actionnaires. Évidemment cette analyse renouvelée dépend du scénario de
restructuration envisagé par les administrateurs et ne s'applique qu'en cas de
restructuration fondée sur une relance de l'entreprise exploitée par la compagnie
insolvable « as a going concern ».
En terminant, il est vrai que l'analyse proposée au soutien de la présente sous-section
porte sur l'analyse du plan de restructuration proposé par une compagnie insolvable pour
fin d'homologation plutôt que sur l'analyse de la conduite des administrateurs dans
l'exercice de leur devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie. Il est
tout aussi vrai que l'exercice de conciliation de l'intérêt de l'actionnaire et du créancier
imposé par la législation canadienne sur la faillite et l'insolvabilité est imposé à la
compagnie, non aux administrateurs, et que la sanction associée à une conciliation
déficiente de ces intérêts réside dans l'absence d'homologation du plan, et non dans la
responsabilité personnelle des administrateurs. Ceci étant, il n'en demeure pas moins
que les enseignements proposés par la jurisprudence et la doctrine sur l'exercice de
conciliation nécessaire dans un contexte de restructuration, d'insolvabilité judiciarisée,
peuvent certes être d'utilité pour les administrateurs de compagnies insolvables dans la
détermination du standard de conduite à être adopté dans un contexte d'insolvabilité
non-judiciarisée en vue de répondre à leur devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur
intérêt de la compagnie, ne serait-ce qu'en raison du fait que dans les deux cas, un
exercice de conciliation entre les intérêts des créanciers et des actionnaires est imposé
par la législation canadienne à la lumière du contexte particulier de l'insolvabilité. De
plus, le fait que l'obligation de conciliation des intérêts des actionnaires et des créanciers
soit imposée à la compagnie ou à l'administrateur importe peu: dans les deux cas, c'est
l'administrateur qui sera chargé d'effectuer cet exercice. La judiciarisation ou non de
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l'insolvabilité donnant naissance à cette obligation de conciliation ne devrait pas changer
la portée et l'étendue de cette dernière.
111- Pour une définition renouvelée de l'intérêt de la comoa!!nie et un
élargissement des bénéficiaires indirects du devoir fiduciaire d'agir dans
le meilleur intérêt de la compagnie en fonction du contexte
d'insolvabilité
« In this role, the board serves as an independent mediator ofa
variety oflegitimate economic and personal interests in the
corporation. This role acknowledges that the modern large
corporation has become a pluralistic entity. It also
acknowledges interdependence ofcorporate constituent groups
and the importance ofeach in attaining corporate success.
Finally, itfocuses on the board's responsibility to resolve the
tensions arisingfrom conflicting interests within corporate
groups in a manner most beneficial to the entire enterprise.»434
L'analyse proposée au soutien de la section précédente435 permet d'adopter une
approche renouvelée face à la détermination des tenants et aboutissants du devoir
fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie imposé à l'administrateur par
la législation corporative canadienne eu égard au contexte particulier de l'insolvabilité.
Essentiellement, on peut soutenir que le devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt
de la compagnie comporte une obligation sous-jacente de prendre en considération
l'intérêt des créanciers lorsque la compagnie évolue dans un contexte d'insolvabilité.
Les administrateurs dans l'exercice de ce devoir fiduciaire sont par conséquent appelés à
effectuer un exercice de conciliation entre l'intérêt des créanciers et l'intérêt des
actionnaires. Cet exercice de conciliation dépendra largement du scénario envisagé par
eux afin de remédier à cette situation d'insolvabilité. Plus le scénario envisagé sera axé
sur la liquidation plus ou moins formelle des actifs de la compagnie insolvable, moins
l'intérêt des actionnaires devrait être considéré. À l'opposé, plus le scénario envisagé
sera axé sur une restructuration à partir des structures entrepreneuriales et corporatives
434 Lawrence E. MITCHELL, supra note 151
435 Voir supra: Le devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie: Quel intérêt et envers
gui ?, en page 8
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existantes (<< as a going concern »), plus l'intérêt des actionnaires devrait être pris en
considération.
Les administrateurs ne se soumettant pas à cet exercice de conciliation seront
susceptibles de voir leur responsabilité personnelle engagée à l'égard des actionnaires
et/ou des créanciers qui, tous deux, doivent être titulaires du recours dérivé prévu par la
législation corporative canadienne en vue d'obtenir réparation, pour et au nom de la
compagnie, à la suite d'une violation du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt
de la compagnie. Ceci étant, il est à prévoir que les tribunaux exerceront une retenue
judiciaire à l'image de celle consacrée par la règle de l'appréciation commerciale
(<< Business Judgment Rule»), laissant ainsi une large marge de manœuvre aux
administrateurs dans l'exercice de conciliation auquel ils seront appelés à s'astreindre
dans un contexte d'insolvabilité comme partie intégrante à leur devoir fiduciaire d'agir
dans le meilleur intérêt de la compagnie.
Cette prise de position s'explique en trois temps. D'abord, par une définition renouvelée
de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie, fondation du devoir fiduciaire
d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie. Ensuite, par une détermination des
véritables bénéficiaires de ce devoir fiduciaire à la lumière du contexte particulier de
l'insolvabilité. Enfin, par une analyse de l'exercice de conciliation entre les intérêts
sous-jacents de l'actionnaire et du créancier, exercice auquel devront se soumettre les
administrateurs dans l'exercice de leur devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de
la compagnie lorsque cette dernière évolue dans un contexte d'insolvabilité.
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a. Définition renouvelée de ce gue constitue le meilleur intérêt de la
compagnie: La finalité poursuivie par la compagnie et son impact
sur l'intérêt de ses créanciers et actionnaires
« Conspicuously, the provision does not define the particular
stakeholder group that the directors should have in mindfor the
purposes ofdetermining the "best interests ofthe corporation ".
Thus, it is entirely logical and in keeping with the statutory
language to define the "best interests ofthe corporation" as (i)
the "best interests ofits shareholders" when the corporation is
clearly solvent; (ii) the "best interests ofcreditors ", or the
relevant layer ofcreditors, when the corporation is deeply
insolvent; and (iii) a "combination ofshareholder and creditor
interests" when the corporation is in the vicinity ofinsolvency.»
436
Dans un premier temps, cette approche renouvelée du devoir fiduciaire d'agir dans le
meilleur intérêt de la compagnie s'appuie sur une redéfinition de ce constitue le meilleur
intérêt de la compagnie à la lumière du contexte particulier de l'insolvabilité. Le
concept du « meilleur intérêt de la compagnie» demeure un sujet tabou en droit
canadien des compagnies; les tribunaux hésitent toujours à le définir437 et l'associent
généralement au meilleur intérêt des actionnaires. Pourtant, le Rapport Dickerson438 à
l'origine de la réforme du droit des compagnies canadien et duquel nombre de
législations corporatives provinciales se sont inspirées, a clairement exprimé sa
préférence en faveur d'une évolution jurisprudentielle en vue de définir ce concept,
confiant que les tribunaux sauraient définir les tenants et aboutissants de ce concept. Ce
faisant, le Rapport Dickerson, peut-être par prudence, ne proposait pas une définition de
ce concept susceptible d'évoluer au fil du temps en fonction de la place de plus en plus
prépondérante que la compagnie serait appelée à prendre dans la société canadienne.
Or, le droit des compagnies canadien a longtemps associé le meilleur intérêt de la
compagnie au meilleur intérêt de ses actionnaires439 . Cette association, en plus de
nier l'autonomie de la personnalité juridique de la compagnie en l'associant à celle de
436 Wayne D. GRAY, supra note 213
437 Peoples CA, supra note 142
438 Rapport Dickerson, supra note 112
Voir aussi: Wayne D. GRAY, supra note 141
439 Voir supra: Origines anglo-saxonnes des devoirs fiduciaires, en page 45
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ses actionnaires, ongme du droit des compagnIes anglais du ISe siècle où les
administrateurs des « Unincorporated Joint Stock Companies » cumulaient les fonctions
de mandataires pour le compte des actionnaires et de fiduciaires pour le bénéfice unique
de ces mêmes actionnaires. Cependant, une fois l'incorporation des « Unincorporated
Joint Stock Companies» permise et facilitée par le droit des compagnies anglais, la
structure mise de l'avant par les gens d'affaires anglais en vue de bénéficier des
avantages de la personnalité morale distincte, l'incorporation, sans les complications
liées à ce processus, a perdu toute raison d'être. Ceci étant, les principes véhiculés par
cette structure, c'est-à-dire la double fonction des administrateurs à titre de mandataire et
de fiduciaire pour le compte des actionnaires, sont demeurés ancrés dans la
jurisprudence. Du moins, jusqu'à l'arrêt de principe Salomon44o qui est venu établir (ou
rétablir?) le principe de l'autonomie de la personnalité juridique de la compagnie
découlant de l'incorporation et la finalité distincte poursuivie par elle, par rapport à celle
poursuivie par ses actionnaires.
À partir de cet arrêt de principe, il devenait évident que l'incorporation de la compagnie
faisait en sorte de conférer à cette dernière une personnalité juridique autonome de celle
de ses actionnaires et que la compagnie était plus qu'un « mere aggregate of
shareholders ». Ce que constituait le meilleur intérêt de la compagnie ne pouvait donc
pas se limiter à une analyse de l'intérêt de ses actionnaires. C'est ainsi que l'on a assisté
à un mouvement opposant deux courants de pensée quant à la définition de ce que
constitue le meilleur intérêt de la compagnie. Un premier courant, dit contractuel,
soutenant que le meilleur intérêt de la compagnie équivaut nécessairement à celui de ses
actionnaires en ce que la finalité poursuivie par la compagnie est celle que lui impose
l'actionnaire. Un second courant, dit institutionnel, soutenant quant à lui que le meilleur
intérêt de la compagnie est composé du meilleur intérêt d'une communauté d'intérêts
soutenant l'existence corporative de la compagnie à différents degrés, et qu'à cet égard,
il est archaïque de prétendre que l'intérêt de l'actionnaire définit adéquatement cette
mosaïque d'intérêts sous-jacents à celui de la compagnie.
440 Salomon v. A. Salomon & Co., supra note 132
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En fait, ces deux courants tiennent compte, à différents degrés, de la finalité poursuivie
par la compagnie et de l'impact de la poursuite de cette dernière sur les intérêts qui lui
sont sous-jacents. C'est d'ailleurs ce qu'il faut retenir de l'arrêt Salomon qui, outre la
réaffirmation de l'autonomie de la personnalité juridique de la compagnie par rapport à
ses actionnaires, établit que l'analyse de ce qui constitue le meilleur intérêt de la
compagnie doit être axée sur la finalité poursuivie par cette dernière.
Or, comment définir la finalité poursuivie par la compagnie? Généralement, le droit des
compagnies canadien s'entend pour dire que cette finalité consiste en la maximisation
des profits à partir des opérations de l'entreprise exploitée par la compagnie441 . Le
devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie impose donc aux
administrateurs l'obligation d'axer leurs actes, décisions et agissements uniquement en
fonction de la poursuite de cette finalité.
Quid? Est-ce que le contexte d'insolvabilité dans lequel une compagrue évolue est
susceptible d'affecter cette finalité? La doctrine et les tribunaux canadiens considèrent
que permettre à cette finalité de varier en fonction du contexte aurait pour conséquence
néfaste de remettre en question un des éléments fondateurs de l'entreprise commerciale:
le risque. Les administrateurs pourraient, devant un changement de finalité à la lumière
du contexte d'insolvabilité, être tentés de minimiser les solutions à risque, même
minimes, le tout afin de s'assurer de ne pas encourir leur responsabilité personnelle. Un
tel changement dans la finalité poursuivie par la compagnie ne bénéficierait qu'à
l'administrateur, réduisant ses risques de responsabilité personnelle, le créancier et
l'actionnaire s'en trouvant nécessairement affectés. Ainsi, la doctrine et la jurisprudence
canadiennes reconnaissent majoritairement que le contexte d'insolvabilité ne doit pas
affecter en substance la poursuite de la finalité par la compagnie, soit la maximisation
des profits à partir des opérations de l'entreprise exploitée par la compagnie442 .
441 Voir notamment: C. GRAHAM, W. KING, supra note 195 ; Re Ste/co /nc., supra note 195
442 Voir supra : Existence d'une obligation de prendre en considération l'intérêt des créanciers dans le
contexte particulier de l'insolvabilité, en page 72
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Ceci étant, le meilleur intérêt de la compagnie ne peut s'analyser en vase clos pour
autant, en faisant abstraction de toute considération reliée au contexte dans lequel la
compagnie évolue et à l'exclusion de toute considération des intérêts sous-jacents à celui
de la compagnie. En fait, plutôt que d'analyser l'impact du contexte d'insolvabilité sur
les intérêts sous-jacents à celui de la compagnie, il faut analyser l'impact que ce contexte
peut avoir sur la poursuite de cette finalité par la compagnie. S'il est acquis que la
finalité poursuivie par la compagnie, pour les raisons expliquées ci-haut, ne doit pas
changer en fonction du contexte d'insolvabilité dans lequel la compagnie évolue, il n'en
demeure pas moins que la poursuite de cette finalité aura un impact différent sur les
intérêts sous-jacents à celui de la compagnie, dépendant du contexte dans lequel la
compagnie évolue. En fait, s'il est vrai que le contexte d'insolvabilité ne doit pas
affecter en substance la finalité poursuivie par la compagnie, ce contexte est certes
susceptible d'affecter la détermination des intérêts sous-jacents à celui de la compagnie
qui risquent d'être affectés par la poursuite de cette finalité.
Ainsi, dans un contexte de solvabilité, l'acteur le plus susceptible d'être affecté par la
poursuite de cette finalité est l'actionnaire, les créanciers étant payés au fur et à mesure
de l'échéance de leurs créances. L'actionnaire dans un tel contexte est qualifié de
supporteur du risque commercial résiduel, en ce qu'ultimement, décisions, gestes et
actes de l'administration affecteront directement la valeur de son apport financier. C'est
pourquoi la législation corporative canadienne reconnaît la vulnérabilité de l'actionnaire
dans un contexte de solvabilité en lui permettant d'intenter une action dérivée en vue
d'obtenir réparation, pour et au nom de la compagnie, des suites d'une violation du
devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie par les administrateurs.
Dans un contexte d'insolvabilité hors-faillite, c'est plutôt le créancier qui est l'acteur le
plus susceptible d'être affecté par la poursuite de cette finalité. En fait, dans un tel
contexte, l'avoir des actionnaires étant annihilé et l'intérêt de l'actionnaire à tout le
moins sérieusement altéré, la poursuite de la finalité par la compagnie affectera, du
moins en grande partie, l'intérêt du créancier, les opérations de l'entreprise exploitée par
la compagnie insolvable étant supportées à partir du capital-emprunt, à l'entière
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exclusion du capital-actions. Par conséquent, dans un tel contexte c'est le créancier qui
devient le supporteur du risque commercial résiduel, en ce qu'ultimement, décisions,
gestes et actes de l'administration affecteront directement la valeur de son apport
financier.
On constate d'ailleurs que la vision archaïque proposée par l'approche contractuelle, en
proposant une équation entre le meilleur intérêt de la compagnie et celui de ses
actionnaires, n'a aucune fondation en droit des compagnies canadien, d'autant plus que
le législateur, à la suite des recommandations du Rapport Dickerson443 , a adopté un
devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie.
À l'instar d'une jurisprudence et d'une doctrine grandissantes444, le présent mémoire
prend position en faveur d'une définition renouvelée du meilleur intérêt de la
compagnie. L'intérêt de la compagnie doit se voir comme un carrefour d'intérêts, une
communauté d'intérêts, qui juxtaposés le forme et le définisse. S'il est vrai que l'intérêt
de la compagnie doit demeurer autonome et distinct de celui des acteurs soutenant le
financement des opérations de l'entreprise qu'elle exploite, cette indépendance ne doit
toutefois pas se traduire en un respect aveugle envers la règle de la maximisation des
profits résultant de l'exploitation de l'entreprise. Plutôt, la finalité poursuivie par la
compagnie, bien qu'imperméable en substance au contexte d'insolvabilité, doit, dans son
application, prendre en considération ce contexte. Ainsi, le contexte d'insolvabilité, bien
que n'affectant pas la poursuite de cette finalité qui consiste à maximiser les profits à
partir des opérations de l'entreprise exploitée par la compagnie insolvable, affectera
inévitablement la détermination des membres de cette communauté d'intérêts
susceptibles d'être visés par la poursuite de cette finalité.
L'approche favorisée par les tenants de l'approche contractuelle, à l'effet que l'intérêt de
la compagnie correspond nécessairement à l'intérêt de l'actionnaire, trouve certes un
sens dans un contexte de solvabilité où le créancier n'est ni affecté, ni même intéressé
443 Rapport Dickerson, supra note 112
444 Voir notamment: Carol HANSELL, James GILLIES, supra note 154 ;
Voir aussi: Stéphane ROUSSEAU, supra note 102; Marcel LIZÉE, supra note 121
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par la poursuite de la finalité par la compagnIe. Ceci étant, dans un contexte
d'insolvabilité, cette approche aurait pour conséquence de faire supporter aux créanciers
un risque démesuré par rapport à leur investissement initial, les administrateurs
favorisant l'intérêt des actionnaires seraient appelés à favoriser toute solution à risques
maximisés. Le contexte d'insolvabilité fait varier l'attention que certains membres de
cette communauté d'intérêts doivent recevoir par rapport à d'autres. Ainsi, le contexte
d'insolvabilité dicte à l'administrateur l'obligation de porter une attention particulière à
l'intérêt des créanciers compte tenu du fait qu'il est l'intérêt sous-jacent le plus
susceptible d'être affecté par les décisions de l'administration dans la poursuite de la
finalité de la compagnie.
En dernière analyse, l'approche dite institutionnelle doit être favorisée en ce qu'elle
permet de mieux tenir compte de la réalité économique entourant l'existence
corporative. L'intérêt de la compagnie ne correspond pas nécessairement à celui de ses
actionnaires, la finalité poursuivie par la compagnie étant susceptible d'affecter une série
d'intérêts tous sous-jacents et indépendants de celui de la compagnie. Il est permis de
croire à la lumière de la jurisprudence récente que les tribunaux canadiens, conscients
des implications sociales liées à la personnalité juridique morale commerciale, se
dirigent vers cette approche dite institutionnelle pour désormais définir les tenants et
aboutissants de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie445. Ceci étant, on ne
peut que regretter que la Cour suprême dans l'affaire Peoples446 n'ait pas contribué
significativement à cette, analyse de ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie.
445 Voir notamment: Re Hunters TraiTers & Marine Ltd.; Re Skydome Corp. ; Dans l'affaire du plan
d'arrangement avec les créanciers de Groupe de scieries aD.s. /nc. et al., supra note 120
Voir aussi: Peoples CSC, supra note 7
446 Peoples CSC, supra note 7
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b. Bénéficiaires indirects du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur
intérêt de la compagnie lorsque la compagnie est insolvable:
Accessibilité aux recours dérivés pour le créancier
«We think that the best means ofenforcing a corporation law is
to confer reasonable power upon the allegedly aggrieved party
to initiate legal action to resolve his problem»447
Dans un deuxième temps, il faut analyser l'impact d'une telle définition renouvelée de
ce que constitue le meilleur intérêt de la compagnie sur les bénéficiaires du devoir
fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie. Il est indéniable que le devoir
d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie bénéficie à la compagnie. Il est aussi
indéniable qu'une violation de ce devoir fiduciaire est susceptible d'être sanctionnée à la
demande de l'actionnaire en vertu de l'action dérivée mise à sa disposition par la
législation corporative canadienne. Cette réalité permet de conclure, à l'instar de la
Cour suprême dans l'affaire Peoples448, que le bénéficiaire direct du devoir fiduciaire
d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie demeure la compagnie, tandis que
l'actionnaire en est le bénéficiaire indirect. Bénéficiaire indirect en raison du fait qu'il
peut obtenir réparation à la suite d'un manquement au dit devoir fiduciaire, pour et au
nom de la compagnie. Tout dédommagement obtenu des suites d'une telle action
dérivée bénéficiera directement à la compagnie et indirectement à la valeur de son
apport financier dans cette dernière.
Quid? Est-ce que le contexte d'insolvabilité est susceptible de faire bénéficier à des
intérêts sous-jacents à celui de la compagnie, autre que l'actionnaire, d'une telle action
dérivée? Tel qu'expliqué antérieurement, le contexte d'insolvabilité, bien que
n'affectant pas en substance la finalité poursuivie par la compagnie, affecte néanmoins
les intérêts susceptibles d'être affectés par la poursuite de cette finalité. Ainsi, dans un
contexte d'insolvabilité, la poursuite de la finalité par la compagnie affecte sans
contredit l'intérêt du créancier, les opérations de l'entreprise exploitée par la compagnie
insolvable étant nécessairement supportées par le capital-emprunt, la valeur de l'avoir
des actionnaires étant par définition annihilée.
447 Rapport Dickerson, supra note 6, para. 476
448 Peoples CSC, supra note 27
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Dans la mesure où l'on en vient à la conclusion que ce qui définit le meilleur intérêt de
la compagnie, la poursuite de sa finalité, est susceptible d'affecter divers intérêts sous-
jacents à celui de la compagnie, particulièrement en fonction du contexte d'insolvabilité
dans lequel une compagnie est susceptible d'évoluer, il faut permettre à ces mêmes
intérêts d'entamer le recours dérivé en vue d'obtenir réparation pour tout manquement
au devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie. Dans le contexte
particulier de l'insolvabilité hors-faillite, le créancier étant l'acteur le plus affecté et le
plus intéressé par la poursuite de la finalité par la compagnie, il est le seul intérêt sous-
jacent à celui de la compagnie susceptible d'être intéressé à obtenir, pour et au nom de la
compagnie, réparation des suites d'une violation du devoir fiduciaire d'agir dans le
meilleur intérêt de la compagnie.
Si la doctrine reconnaît majoritairement que le devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur
intérêt de la compagnie comprend, dans le contexte d'insolvabilité, une obligation de
prendre en considération l'intérêt des créanciers, les tribunaux tardent à permettre au
créancier d'intenter un recours dérivé en vue d'obtenir réparation pour tout manquement
à ce devoir fiduciaire449 • Plutôt, à l'image de la décision de la Cour suprême dans
l'affaire People/50, les tribunaux canadiens se sont attardés à nier l'existence d'une
relation fiduciaire entre les administrateurs et les créanciers d'une compagnie, même
insolvable, étant d'avis que l'élément de vulnérabilité propre à ce type de relation était
absent compte tenu des mesures mises à la disposition des créanciers en vue de se
prémunir contractuellement contre tout manquement à ces devoirs fiduciaires par les
administrateurs. En fait, le peu de jurisprudence ayant trait à l'institution par un
créancier d'une action dérivée peut s'expliquer, du moins en partie, par la réticence
légendaire des tribunaux d'octroyer le statut de «plaignant» au créancier et leur
propension, initiale du moins, à restreindre l'accès de ce recours traditionnellement
réservé aux actionnaires. Ce peu de jurisprudence peut aussi trouver explication dans
l'accès de plus en plus facile au recours en oppression permettant au créancier d'intenter
un recours personnel direct envers les administrateurs. En fait, il semble y avoir
449 Voir supra : La position canadienne, en page 63
450 Peoples CSC, supra note 7
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confusion sur la portée de chacun du recours en oppression et de l'action dérivée. Tel
que souligné antérieurement451 , le recours en oppression et l'action dérivée ont des
fonctions et des visées distinctes; les créanciers ne doivent pas être en mesure d'entamer
un recours à l'encontre des administrateurs pour les agissements malveillants de ces
derniers à l'égard de la compagnie, agissements dont les créanciers ne subissent
préjudice qu'indirectement, la valeur de leur apport financier initial étant mise en péril.
Devant cette hésitation du droit canadien, il est utile de faire référence au droit des
compagnies de certaines juridictions du Commonwealth452 ainsi qu'au droit des
compagnies américain453 . Dans les deux cas, on y reconnaît, d'une part que le meilleur
intérêt de la compagnie bien qu'indépendant et autonome par rapport aux intérêts lui
étant sous-jacents, ne peut s'analyser en faisant abstraction de ces divers intérêts sous-
jacents. D'autre part, on y reconnaît aussi que le devoir fiduciaire d'agir dans le
meilleur intérêt de la compagnie comporte une obligation sous-jacente de prendre en
considération l'intérêt des créanciers lorsque la compagnie évolue dans un contexte
d'insolvabilité. Finalement, on y conclut que seul le créancier étant intéressé et affecté
par la finalité poursuivie par la compagnie, ce dernier doit pouvoir être en mesure
d'obtenir compensation pour une violation du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur
intérêt de la compagnie. Le droit des compagnies des juridictions du Commonwealth
(Angleterre, Nouvelle-Zélande et Australie) permet par conséquent au créancier, lorsque
la compagnie évolue dans un contexte d'insolvabilité hors-faillite, d'intenter le recours
dérivé traditionnellement réservé à l'actionnaire dans un contexte de solvabilité. Le
droit des compagnies américain quant à lui, bien qu'hésitant encore, a adopté une
approche similaire.
Ainsi, bien que les modalités d'application de cette obligation demeurent sujettes à
débat, le droit des compagnies américain et des juridictions du Commonwealth
reconnaissent que l'intérêt du créancier, lorsque la compagnie évolue dans un contexte
451 Voir supra: Recours et moyens procéduraux, en page 84
452 Voir supra: La position des pays du Commonwealth (Angleterre, Australie, Nouvelle-Zélande):
Existence de devoirs fiduciaires irJdirects envers les créanciers, en page 92
453 Voir supra : La position américairJe : Existence de devoirs fiduciaires directs et autonomes envers les
créanciers, en page 111
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d'insolvabilité, doit recevoir une attention particulière en ce qu'il devient, à l'instar de
l'actionnaire dans un contexte de solvabilité, le supporteur du risque commercial
résiduel. C'est d'ailleurs à cette conclusion que la doctrine canadienne majoritaire en
arrive aussi; le devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie
comprend une obligation de prendre en considération l'intérêt des créanciers lorsque la
compagnie évolue dans un contexte d'insolvabilité hors-faillite454 . Si le droit des
compagnies canadien reconnaît que seul la compagnie est bénéficiaire direct d'un tel
devoir fiduciaire et que la doctrine majoritaire soutient que l'actionnaire dans un
contexte de solvabilité en est un bénéficiaire indirect, il doit maintenant reconnaître au
créancier le statut nécessaire en vue d'intenter un recours dérivé afin d'obtenir, pour et
au nom de la compagnie, réparation des suites d'une violation du devoir fiduciaire d'agir
dans le meilleur intérêt de la compagnie ne tenant pas compte de son intérêt lorsque la
compagnie évolue dans un contexte d'insolvabilité. Un pas timide en ce sens a été
accompli par la Cour suprême dans l'affaire Peoples où, en obiter, la Cour indique que
le contexte d'insolvabilité est susceptible de donner accès au créancier au statut de
«plaignant », en vue de permettre à ce dernier d'intenter une action dérivée à l'encontre
des administrateurs des suites d'un manquement aux devoirs fiduciaires455 .
454 Voir supra: Existence d'une obligation de prendre en considération l'intérêt des créanciers dans le
contexte particulier de l'insolvabilité, en page 72
455 Peoples ese, supra note 7, para. 49 : «Le fait que les intérêts des créanciers deviennent de plus en plus
importants au fur et à mesure que les finances de la société se détériorent peut être valable et pertinent,
par exemple, lorsqu'un tribunal exerce son pouvoir discrétionnaire d'accorder à une partie la qualité de
«plaignant» en vertu de l'al. 238d) de la LCSA parce qu'elle est la personne qui «a qualité» pour
présenter une action oblique au nom d'une société en vertu des art. 239 et 240 de la LCSA. ou pour
présenter une demande de redressement pour abus de droit en vertu de l'art. 241 de la LeSA» [Les
soulignés sont les nôtres]
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c. Devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie dans
un contexte d'insolvabilité: Exercice de conciliation entre les intérêts
de l'actionnaire et ceux du créancier
« Le mandat des administrateurs consisterait alors à concilier
les intérêts divergents de ces divers bénéficiaires. Ce serait là,
en définitive, la finalité institutionnelle de la société
commerciale. »456
Finalement, dans la mesure où l'on en vient à la conclusion que le meilleur intérêt de la
compagnie, bien qu'indépendant des intérêts lui étant sous-jacents, est composé d'une
communauté d'intérêts et que le créancier, dans un contexte d'insolvabilité, est le
membre de cette communauté dont l'intérêt est le plus susceptible d'être affecté par la
poursuite de toute finalité par la compagnie, et dans la mesure où l'on en vient à la
conclusion que le devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie
comprend une obligation de prendre en considération l'intérêt des créanciers lorsque la
compagnie évolue dans un contexte d'insolvabilité, obligation rendant ainsi le créancier
titulaire du recours dérivé traditionnellement réservé à l'actionnaire dans un contexte de
solvabilité en vue d'obtenir, pour et au nom de la compagnie, réparation des suites d'une
violation dudit devoir fiduciaire; il faut conclure de ces deux prémisses que cette
obligation de nature fiduciaire se traduit pour l'administrateur par un exercice de
conciliation entre l'intérêt des deux acteurs ayant soutenu à divers degrés les opérations
de l'entreprise exploitée par la compagnie désormais insolvable, soient les créanciers et
les actionnaires.
En fait, cet exercice de conciliation n'est pertinent que dans le contexte de l'insolvabilité
hors-faillite. Dans un contexte de solvabilité, l'administrateur n'est pas soumis à un tel
exercice, seuls les actionnaires étant affectés et intéressés par la finalité poursuivie par la
compagnie, les créanciers étant par définition payés au fur et à mesure de l'échéance de
leurs créances. Tout comme dans un contexte de faillite, où l'actionnaire n'est ni
affecté, ni même intéressé par la liquidation des actifs qui a lieu très majoritairement à
l'unique bénéfice des créanciers. Ce n'est que dans le contexte d'insolvabilité hors-
faillite que le devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie
456 •Marcel LIZEE, supra note 137
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comprendra une obligation de prendre en considération l'intérêt des créanciers de
laquelle découlera un exercice de conciliation entre les intérêts des actionnaires et des
créanciers.
La mesure dans laquelle chacun de ces intérêts devra être considéré est
malheureusement absente de l'analyse proposée par la doctrine et la jurisprudence
canadiennes. Ceci étant, une lecture attentive de la jurisprudence récente nous permet de
conclure que, si d'une part l'intérêt des créanciers doit recevoir une attention
prépondérante lorsque que la compagnie est insolvable, il ne faut pas en conclure pour
autant que l'intérêt de l'actionnaire est annihilé457 .
En fait, la mesure dans laquelle chacun des intérêts de l'actionnaire et du créancier doit
être pris en considération dépend du scénario envisagé par les administrateurs devant
l'état d'insolvabilité dans lequel la compagnie se trouve. Plus ce scénario sera axé sur la
liquidation plus ou moins formelle des actifs de la compagnie, plus l'intérêt des
créanciers aura préséance sur celui des actionnaires. À l'opposé, plus ce scénario sera
axé sur la restructuration des affaires de la compagnie à partir des structures corporatives
en place, plus l'intérêt des actionnaires devra être pris en considération. Pour en arriver
à cette conclusion, il faut analyser la position de chacun des intérêts de l'actionnaire et
du créancier par rapport aux actifs de la compagnie insolvable.
L'intérêt des créanciers réside dans la valeur de réalisation des actifs de la compagnie
insolvable en ce que ces derniers constituent le gage commun assurant le remboursement
de leurs créances. Cependant, parmi ces actifs se trouvent des actifs qui sont
difficilement décelables aux états financiers de la compagnie insolvable et qui sont
difficilement dissociables de l'entreprise exploitée par la compagnie. L'on peut penser
au réseau de distribution mis en place par la compagnie, ses ententes de licences
exclusives, ses ententes contractuelles à long terme, ses privilèges ministériels (les
457 Voir supra: Conciliation entre les intérêts du créancier et ceux de l'actionnaire dans un contexte
d'insolvabilité, en page 131
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CAAF458 par exemple) etc... Ces actifs intangibles ont une valeur de réalisation souvent
négligeable et sont indissociables de la structure corporative de la compagnie,
indissociables de sa personnalité juridique. La valeur associée à ces actifs dépend
inévitablement de la survie de cette structure corporative, structure corporative qui
appartient à l'actionnariat. Ainsi, il peut être affirmé que l'intérêt des actionnaires réside
dans ces éléments d'actifs intangibles indissociables de l'entreprise exploitée par la
compagnie et qui seront utilisés dans la restructuration des affaires de la compagnie
insolvable, en ce que dans le scénario alternatif de faillite, ces éléments d'actifs
n'auraient d'une part aucune valeur, et d'autre part ne serviraient aucunement à
augmenter la portion d'actifs réalisables disponibles pour les créanciers.
Bien que certaines indications permettent de préciser la portée et l'étendue de l'exercice
de conciliation découlant du devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la
compagnie lorsque cette dernière évolue dans un contexte d'insolvabilité459, elles ne
définissent pas pour autant les tenants et aboutissants du standard de conduite imposé
aux administrateurs en découlant. Dans quelle mesure l'administrateur sera-t-il protégé
face à ses décisions et actes accomplis dans le cadre de cet exercice de conciliation?
Les tribunaux sont-ils susceptibles de s'ingérer rétrospectivement dans cet exercice de
conciliation? Les administrateurs bénéficient-ils d'une application de la règle de
l'appréciation commerciale (( Business Judgment Rule») ?
La décision de la Cour suprême dans l'affaire Peoples46o restreint la règle de
l'appréciation commerciale (( Business Judgment Rule») aux seuls devoirs de soin, de
458 Les Contrat d'Aménagement et d'Approvisionnement Forestiers (CAAF) sont des contrats octroyés par
le Ministre des Ressources Naturelles du Québec en vertu du chapitre III de la Loi sur les Fôrêts, L.R.Q.,
c. F-4.l. Ces CAAF encadrent le droit de coupe octroyé à une compagnie exploitant une entreprise de
scierie. Ces CAAF sont difficilement transférables dans un contexte de faillite ou de restructuration non
fondée sur les structures corporatives existantes, particulièrement à la lumière du contexte socio-politique
actuel où l'intention du gouvernement québécois est de diminuer ou consolider ces contrats
d'aménagements. Les articles 39 et 82 de cette Loi prévoient d'ailleurs que le CAAF est incessible et
qu'il est résilié ipso facto par la faillite.
459 Voir supra: Conciliation entre les intérêts du créancier et ceux de l'actionnaire dans un contexte
d'insolvabilité, en page 131
460 Peoples CSC, supra note 7
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diligence et de compétence alors que le droit des compagnies américain461 , d'où origine
ce moyen de défense mis à la disposition des administrateurs, considère qu'elle
s'applique tout autant aux devoirs fiduciaires. On se souviendra que cette règle a pour
effet de créer une présomption en faveur des administrateurs étant à l'effet que leurs
décisions s'inscrivent dans une série de décisions commercialement justifiables dont
l'administrateur, sur une base suffisamment renseignée, a la croyance raisonnable d'être
dans le meilleur intérêt de la compagnie. Le fardeau de démontrer que la décision
attaquée ne s'inscrit pas dans cette série de décisions commercialement justifiables ou ne
s'inscrit pas dans le meilleur intérêt de la compagnie revient au demandeur.
Malgré cette position de la Cour suprême, et ce même si certaines auteurs de doctrine
canadiens soutiennent à l'instar du droit des compagnies américain que cette règle de
l'appréciation commerciale profite aussi aux administrateurs dans l'exercice de leurs
devoirs fiduciaires462 , on peut penser que les tribunaux exerceront une retenue judiciaire
similaire à celle découlant de la règle de l'appréciation commerciale à l'égard du devoir
fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la compagnie lorsque cette dernière est
insolvable et seront réticents à intervenir dans l'exercice de conciliation entre les intérêts
de l'actionnaire et du créancier proposé par l'administrateur. En fait, à moins que l'un
de ces intérêts ait été ignoré ou grossièrement mis de côté dans le cadre d'un scénario de
restructuration à partir des structures existantes de la compagnie insolvable,
l'administrateur devrait bénéficier d'une présomption à l'effet que l'exercice de
conciliation qu'il a proposé s'inscrivait dans le meilleur intérêt de la compagnie.
461 Voir notamment: Walter R. HINNANT; Alan W. TüMPKINS, supra note 334
462 Voir notamment: Wayne D. GRAY, supra note 213
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IV- Conclusion
«(. ..) nous pouvons soutenir que pour respecter leur devoir de
loyauté, les administrateurs devraient réaliser une analyse
raisonnable des différentes composantes de l'intérêt de la
société incluant l'intérêt des créanciers, avant de prendre une
décision. (. ..) Cependant, le conseil d'administration n'a pas
toujours la même discrétion dans son appréciation de l'intérêt
de la société. Aussi, l'insolvabilité ou la quasi-insolvabilité
pourrait être perçue comme un événement qui infléchit la
discrétion des administrateurs en les contraignant àplacer les
intérêts des créanciers au premier plan. »463
Comme le soulignait le Comité464, la plateforme législative offerte par le droit des
compagnies canadien en ce qui a trait à la responsabilité des administrateurs est éparse et
difficile à cerner. La multiplicité des sources, l'absence de règles générales relatives aux
moyens de défense et l'imprécision des obligations imposées aux administrateurs par la
législation corporative canadienne sont autant de raisons qui rendent difficile
l'établissement d'un standard de conduite à être adopté par les administrateurs. Les
devoirs fiduciaires imposés par la législation corporative canadienne aux administrateurs
n'échappent pas à ces critiques, ayant été volontairement codifiés en des termes laissant
une place importante à l'interprétation suites aux recommandations du Rapport
Dickerson465 . Le contexte d'insolvabilité dans lequel la compagnie peut évoluer ne fait
que mettre en relief cette imprécision; la législation corporative canadienne ayant
clairement été rédigée en tenant pour acquis que la compagnie est solvable.
Le présent mémoire espère avoir permis, d'une part, de mettre un terme définitif à toute
association aveugle entre le meilleur intérêt de la compagnie et le meilleur intérêt des
actionnaires. D'autre part, le présent mémoire espère avoir contribué à la
reconnaissance du créancier comme étant celui qui supporte le risque commercial
résiduel dans un contexte d'insolvabilité, en plus de lui reconnaître l'accès aux recours
dérivés. Finalement, le présent mémoire espère avoir jeté les bases d'un standard de
conduite à être adopté par les administrateurs de compagnies insolvables, ces derniers,
463 Stéphane ROUSSEAU, supra note 212
464 Rapport du Comité sénatorial permanent des banques et du commerce, «Après la« tempête du
siècle» : Rétablir la confiance des investisseurs », supra note 3
465 Rapport Dickerson, supra note 6
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en vue de répondre à leur devoir fiduciaire d'agir dans le meilleur intérêt de la
compagnIe, devant se soumettre à un exercice de conciliation entre les intérêts du
créancier et ceux de l'actionnaire, le tout en fonction du scénario envisagé afin de
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